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palavras-chave 
 
Conservadorismo condicional e incondicional, earnings management, rácio 
market-to-book 
resumo 
 
 
A presente dissertação tem como objectivo principal aferir empiricamente a 
presença de conservadorismo condicional, ou seja, assimetria no 
reconhecimento dos ganhos ou boas notícias e perdas ou más notícias no 
resultado líquido e evidenciar a relação negativa do conservadorismo 
condicional com o rácio market-to-book. Os contabilistas tendencialmente 
reconhecem as perdas económicas ou más notícias imediatamente ao seu 
conhecimento, independentemente da sua realização Basu (1997).  
Este conceito está presente nas normas contabilísticas Portuguesas através 
do princípio contabilístico da prudência. 
Adicionalmente foi efectuada uma explanação do conceito de earnings 
management, conceito que no meio académico se confunde muitas vezes com 
conservadorismo e que tem encetado diversos estudos na tentativa de delinear 
a fronteira entre as duas temáticas. 
Foi seleccionada uma amostra de empresas não financeiras cotadas na 
Euronext Lisboa no período de 2003-2008.   
Os resultados empíricos confirmam, com reduzida significância a presença de 
conservadorismo na forma condicional nos resultados contabilísticos das 
empresas da amostra. 
Os resultados obtidos da relação entre o conservadorismo e o rácio market-to-
book são contraditórios aos anteriores estudos, observa-se uma relação 
positiva, ou seja, a presença de conservadorismo condicional com elevada 
significância para o grupo de empresa que apresentam o rácio market-to-book 
superior a 1. 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
keywords 
 
Conditional and unconditional conservatism, earnings management, market-to-
book ratio  
abstract 
 
This dissertation main goal is to, empirically, measure the presence of 
conditional conservatism, or asymmetry, in the recognition of gains / losses and 
good / bad news on the net income and shows the negative relationship in 
between conservatism conditional and the ratio market-to-book. Accountants 
tend to recognize the economic losses or bad news immediately on their 
knowledge regardless their performance – Basu (1997). 
This concept is present in the Portuguese accounting standards through the 
accounting principle of prudence. 
In addition we made an explanation on the earnings management concept, 
which is often mistaken with conservatism and has inclusively caused several 
studies in order to attempt to clearly identify the differences in between them. 
We selected a sample of non-financial firms, exchanged on the Lisbon stock 
market, over the period 2003-2008. 
Empirically results shows, with low significance, presence of conditional 
conservatism on the sample firm’s earnings. 
The results obtained from the relationship between conditional conservatism 
and market-to-book ratio we got contradictory from previous studies. We 
noticed a positive relationship, ie, the presence of conservatism conditional with 
a high significance on companies with market-to-book ratio over 1.  
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1 INTRODUÇÃO 
 
Os números contabilísticos têm na última década evidenciado relevada importância. A 
contabilidade já não é vista como simples recolha e tratamento de dados históricos. 
“ É, alem disso, uma técnica para apoio à gestão futura. A gestão moderna não se limita a 
recordar o passado e a conhecer o presente, torna-se cada vez mais necessário identificar 
expectativas para o futuro…Os dados da contabilidade constituem um importante auxiliar 
no fornecimento de elementos que auxiliem…”(Borges, Rodrigues, & Rodrigues, p. 33) 
 
As Demonstrações Financeiras revelam a informação que a empresa pública sobre ela 
mesmo, traduzem factores económicos em números contabilísticos, vendas, margens, 
cash flows e resultados, ou seja, resumem o desempenho da empresa. Os analistas e 
investidores procuram identificar o que a informação contabilística diz e não diz (Penman, 
2007, p. 2). 
O conflito existente entre os diversos utentes da informação contabilística, 
nomeadamente, clientes, fornecedores, investidores e todos os que mantêm relações 
com a empresa, requer que a informação esteja orientada para critérios de qualidade, 
fiabilidade, relevância e comparabilidade, que seja, preparada de forma imparcial como 
garantia da “imagem verdadeira e apropriada” da empresa. Por esta razão, a presença de 
conservadorismo nas práticas contabilísticas tem encetado nas últimas décadas estudos 
que procuram identificar atributos de conservadorismo nas demonstrações financeiras 
das empresas. 
Muito embora, a regulamentação contabilística existente a nível nacional e 
internacional1, oriente para que as demonstrações financeiras proporcionem uma 
imagem verdadeira e fiel da empresa e que os princípios Contabilísticos Geralmente 
Aceites2 (PCGA) contrariem a ideia de contabilizar cada negócio à sua maneira, existe, 
  
                                                           
1
 Organismos nacionais: Comissão de Normalização Contabilística: Internacionais (IASC, FASB,)  
2
 De acordo com a Directriz Contabilística n.º 18 da CNC por Princípios Contabilísticos Geralmente Aceites 
deve entender-se “adopção de um corpo de princípios, normas e procedimentos.”São um conjunto de 
normas e convenções que guiam ou orientam os contabilistas na preparação das demonstrações 
financeiras. 
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efectivamente nas normas discricionariedade na escolha dos métodos contabilísticos a 
adoptar, ou seja, relevar nas demonstrações financeiras determinada operação no 
sentido desejado. A flexibilidade existente para reconhecer determinada operação nos 
resultados, ou quando se aplica o princípio contabilístico da prudência ao registar todas 
as perdas de valor e não atender aos ganhos potenciais (assimetria no reconhecimento), 
conduz-nos à definição de conservadorismo contabilístico. 
O conservadorismo é definido em duas formas; condicional, que decorre do registo 
assimétrico das “boas notícias ” e “más notícias ” nos resultados, que a partir de agora, 
designo de BN e MN respectivamente; e incondicional dado pela discricionariedade 
existente nas normas, são normalmente exemplos, contabilização das despesas de I&D e 
publicidade como custo do período em que são incorridas, em vez, da sua capitalização, 
sistemas de valorização dos stocks LIFO versus FIFO. 
 
Na literatura nacional e internacional o conceito de conservadorismo encontra-se muitas 
vezes associado à manipulação de resultados ou earnings management, que só será, se 
for essa a intenção (Dechow et al. 1996). Assim ao longo desta dissertação quando nos 
referirmos a conservadorismo, não se deve confundir com manipulação de resultados, 
muito embora, devido à fronteira pouco nítida que separa estes dois conceitos na prática, 
iremos efectuar uma explanação da temática da manipulação. 
 
Embora a nível internacional a literatura sobre a temática do conservadorismo seja 
bastante vasta, a nível nacional a investigação nesta área ainda é pouco expressiva, 
destacamos o trabalho desenvolvido por (Ferreira et al., 2007) que mensura o 
conservadorismo condicional presente nas demonstrações financeiras numa amostra de 
empresas (180) não financeiras, cotadas na bolsa de valores de Lisboa, no período de 
1994-1998 e o trabalho de (Lima et al., 2009)  sobre a presença de conservadorismo nos 
resultados contabilísticos dos bancos portugueses no período de 2000-2007. 
Encontramos também no contexto nacional, alguns trabalhos que abordam a relação 
entre o conservadorismo e a manipulação de resultados, nomeadamente de Moreira 
(2006) sobre o impacto do conservadorismo condicional, reconhecimento assimétrico das 
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BN e MN, como incentivo à manipulação de resultados, embora não use, empiricamente 
uma amostra de empresas portuguesas. 
 
Pretende-se com esta dissertação contribuir para aprofundar o conhecimento sobre a 
temática no contexto português. Esperamos que uma série temporal mais actual (2004 a 
2008) possa conduzir a resultados diferentes dos obtidos por Ferreira et al. (2007), já que, 
desde 1 de Janeiro de 2005 passou a ser obrigatório as empresas situadas na União 
Europeia e cotadas em Bolsa de Valores, preparem as suas Demonstrações Financeiras 
consolidadas periódicas, de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro. 
 
Mensurar o conservadorismo implícito nas Demonstrações Financeiras é um desafio que 
tem mobilizado diversas investigações no sentido de encontrar a metodologia que 
evidencie melhores resultados. Não existe neste momento um modelo geralmente aceite, 
sendo contudo, o modelo Basu (1997) o mais utilizado em trabalhos empíricos pelos 
investigadores. 
 
O objectivo principal desta dissertação é mensurar o conservadorismo condicional 
implícito nas demonstrações financeiras no período de 2004-2008, no âmbito de uma 
amostra de empresas não financeiras, com acções admitidas à negociação na Euronext 
Lisboa e evidenciar a relação negativa entre o conservadorismo e o rácio market-to-book 
(MTB).  
A primeira questão de investigação formulada terá como objectivo mensurar o 
conservadorismo condicional no resultado líquido. Aferir se os contabilistas das empresas 
da amostra reflectem as MN nos resultados de uma forma mais rápida que as BN. 
Na segunda hipótese formulada, verificamos a relação entre conservadorismo e o rácio 
market-to-book (MTB) e o rácio price-to-earnings (PER). Demonstrar que as empresas 
com o rácio MTB <1 apresentam maior conservadorismo no resultado líquido que as 
empresas com rácio MTB> 1. Que tanto quanto se sabe, não existe em Portugal estudos 
que analisem a relação entre o conservadorismo e o rácio MTB.  
Adicionalmente é formulada uma terceira hipótese, com objectivo de estabelecer a 
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relação entre o conservadorismo condicional e incondicional. Consideramos a taxa de 
amortização utilizada na capitalização das despesas de I&D como indicador de 
conservadorismo.  
Para o teste das hipóteses utilizou-se o modelo de Basu (1997) em análise de dados em 
painel, que combina dados em unidades espaciais (cross section) e séries temporais (time 
series). A estimação do modelo de regressão em painel foi feita usando a abordagem de 
efeitos fixos através do OLS pooled e Fixed Effects (within estimador). Decidimos não 
proceder à selecção do modelo mais adequado para termos maior poder explicativo dos 
resultados. 
 
Definidos os objectivos apresentamos de seguida a estrutura deste trabalho.  
A dissertação está organizada com esta introdução e outros cinco capítulos. 
Capitulo 2: revisão bibliográfica sobre a temática do conservadorismo, conceitos teóricos, 
trabalhos mais relevantes, evidências empíricas e os determinantes para as práticas de 
conservadorismo. Ainda neste capítulo apresenta-se alguns trabalhos que abordam a 
relação entre o conservadorismo e o rácio market-to-book (MTB). 
Capitulo 3: Breve revisão bibliográfica sobre a manipulação de resultados, determinantes 
e motivações para as suas práticas, evidenciando a temática dos accruals para a 
manipulação de resultados. 
Capitulo 4: Apresentada a metodologia aplicada à pesquisa, desenho da investigação no 
que concerne a hipóteses formuladas, selecção da amostra, variáveis para tratamento e 
recolha dos dados. 
Capitulo 5: Teste às hipóteses formuladas, explicitando os resultados empíricos obtidos, 
apresentação das conclusões e limitações do estudo; 
Capitulo 6: Conclusão e comentários finais, orientações para futuros trabalhos.
  5 
2 CONSERVADORISMO CONTABILÍSTICO  
 
No presente capítulo desenvolve-se uma revisão da literatura desta temática. Analisamos 
e apresentamos a definição de conservadorismo. Não se analisam todas as definições, 
somente aquelas que mais objectivamente o definem. Adicionalmente procedemos à 
revisão de literatura para cada uma das duas formas de conservadorismo: condicional e 
incondicional, bem como, apresentamos alguns estudos que têm sido desenvolvidos em 
diferentes contextos, económicos e legais e que contribuem para a identificação dos 
determinantes de práticas conservadoras. 
 
2.1 DEFINIÇÃO GERAL  
 
Através da consulta do dicionário, o conceito de conservadorismo é “Carácter do que é 
conservador” “ Doutrina dos que, contrários a reformas, pugnam pela conservação do 
estado actual político ou social = CONSERVANTISMO”. 
 
Tradicionalmente conservadorismo foi definido como “ Accountants traditionally 
expressed conservatism by the rule anticipate no profits but anticipate all losses (Bliss, 
1924)” (citado em Basu, 1997, p. 7). Uma simples definição, indica que os contabilistas 
expressam conservadorismo em regra, antecipando nenhuns proveitos, mas antecipando 
todas as perdas, ou seja, assimetria no tratamento dado as perdas económicas e aos 
ganhos económicos, nos resultados contabilísticos. 
 
Posteriormente Basu (1997) definiu o conservadorismo como sendo “accountants' 
tendency to require a higher degree of verification for recognizing good news than bad 
news in financial statement. Under my interpretation of conservatism, earnings reflect 
bad news more quickly than good news. For instance, unrealized losses are typically 
recognized earlier than unrealized gains” (p. 4). Definição que virá a ser citada em vastas 
investigações desta temática, converge na opinião do autor anterior, sugere o 
reconhecimento assimétrico feito pelos contabilistas nos resultados, quando se deparam 
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com BN e MN. A exigência de maior grau de verificação para reconhecerem as BN nos 
resultados da empresa do que para reconhecer as MN. 
Em linha com os autores anteriores, também Watts (2003) definiu conservadorismo com 
a “differential verifiability required for recognition of profits versus losses” (p. 3). Traduz o 
diferente grau de verificação que é exigido para reconhecer os ganhos versus perdas nos 
resultados da empresa. O reconhecimento das perdas económicas nos resultados é feita 
de forma mais rápida que os ganhos económicos. 
 
No contexto português, Moreira (2006) considera que o “O princípio do conservantismo 
respeita à prudência que os gestores têm que usar no registo de expectativas de ganhos e 
de perdas, adoptando um tratamento assimétrico que é mais restritivo para estas últimas 
do que para aqueles” (p. 4). Iguala a definição de conservadorismo ao princípio da 
prudência que iremos desenvolver mais detalhadamente na secção 2.4. 
 
Por seu turno, Beaver e Ryan ( 2004,) identificaram o conservadorismo como“as the on 
average understatement of the book value of net assets relative to their market value 
(hereafter, the existence of expected unrecorded goodwill)…” “include immediate 
expensing of the costs of most internally developed intangibles, depreciation of property, 
plant, and equipment that is more accelerated than economic depreciation (hereafter 
accelerated depreciation)” (p. 269). Os autores consideram conservadorismo quando em 
média, os valores contabilísticos dos activos líquidos estão subvalorizados relativamente 
ao seu valor de mercado. São identificados pelos autores, alguns exemplos de práticas 
conservadoras resultantes da flexibilidade existente nas normas, que permitem um certo 
grau de interpretação dentro da norma no reconhecimento de determinadas operações 
de acordo com interesses desejados (considerar custo do exercício as despesas de I&D, 
utilizar taxas de amortização que aceleram a depreciação dos activos). 
 
 Em ideia semelhante aos autores anteriores Penman (2007) afirma que o 
conservadorismo será ”… is accounting that understates assets on the balance sheet or 
overstates liabilities” (p. 52 ) e “ the practice of omitting or understating assets on the 
balance sheet ” (p. 595). Ou seja, práticas contabilísticas que subvalorizam os activos no 
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balanço e sobrevalorizam o passivo. Adicionalmente o autor exemplifica algumas formas 
de práticas conservadoras, tais como, acelerar as amortizações dos activos, considerar 
custo do exercício as despesas de I&D e publicidade quando incorridas, 
independentemente destas, virem a gerar cash flows futuros e sistema de custeio das 
existências LIFO. 
 
Em suma, as definições mencionadas pelos autores sugerem visões diferentes e 
complementares e orientam que o conservadorismo seja visto em duas perspectivas: a 
primeira pelo reconhecimento assimétrico das BN e MN nos resultados contabilísticos, 
isto é, os contabilistas reflectem as perdas económicas mais rápido que os ganhos 
económicos, e a segunda pela flexibilidade e discricionariedade existente nas normas 
contabilísticas, que permite, um certo grau de interpretação no método contabilísticos a 
adoptar aquando o reconhecimento de determinada operação, nomeadamente I&D, 
publicidade e sistema de inventário FIFO versus LIFO. 
 
As definições anteriormente apresentadas traduzem conservadorismo de forma 
generalista sem fazer a separação entre as duas formas de conservadorismo que 
recentemente surgiram na literatura internacional (W. H. Beaver & Ryan, 2005; 
Richardson & Tinaikar, 2004): conservadorismo condicional (ex-post) ou “notícias 
dependentes” e conservadorismo incondicional (ex-ante) ou “noticias independentes”. 
De acordo com Beaver e Ryan (2005) o conservadorismo surge primeiro na vertente 
incondicional e depois na vertente condicional conforme demonstra a  
 
Figura 1 - Interacção conservadorismo incondicional e condicional 
 
 
 
 
 
contabilidade conservadora e  
Fonte: Adaptado de Beaver e Ryan (2005)  
 1º Incondicional 
 
O valor contabilístico dos 
activos líquidos é subavaliado 
de acordo com determinados 
procedimentos contabilísticos. 
Os valores contabilísticos são 
registados abaixo sob 
circunstâncias adversas e 
não são registados acima sob 
circunstâncias favoráveis. 
 2º Condicional 
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2.2 CONSERVADORISMO CONDICIONAL OU EX-POST  
 
Esta forma de conservadorismo segue a definição tradicionalista de Bliss (1924) traduz a 
assimetria no reconhecimento das perdas e ganhos económicos nos resultados. Nesta 
secção analisa-se este conceito, bem como, alguns trabalho desenvolvidos, 
nomeadamente o de Basu (1997). 
 
Recentemente Beaver e Ryan (2005) principais autores da separação das duas formas de 
conservadorismo, definem esta forma de conservadorismo como “(or ex-post or news 
dependent), meaning that book values are written down under sufficiently adverse 
circumstances but not written up under favorable circumstances, with the latter being the 
conservative behavior.” (p. 269). Na visão dos autores conservadorismo é condicional 
quando os valores contabilísticos são reconhecidos “abaixo” sob circunstâncias adversas 
mas não são reconhecidos “acima” sob circunstâncias favoráveis, sendo este último 
comportamento conservador.  
Estamos perante a definição tradicionalista de Bliss (1924) de e Basu (1997), ou seja, 
assimetria existente no reconhecimento das BN e MN nos resultados contabilísticos. 
Enquanto as BN para serem reconhecidas exigem um elevado grau de verificação, ou só 
quando efectivamente ocorrem, as MN são imediatamente reconhecidas mal são 
conhecidas, independentemente de ocorrerem ou não no período corrente, conforme se 
demonstra na Figura 2. 
 
Figura 2 – Assimetria BN e MN nos resultados Basu (1997) 
ocorrem
Noticias
conhecidas
BN 
MN 
Resultados  Mercado 
  
Fonte: Adaptado de Basu (1997) 
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Quando nos referimos ao longo deste trabalho a conservadorismo condicional, estamos a 
referir-nos nos termos de Basu (1997) ao reconhecimento assimétrico nos resultados 
contabilísticos das perdas e ganhos ou MN e BN. 
Basu (1997), foi pioneiro na literatura pela introdução de uma regressão que mensura o 
conservadorismo condicional nos resultados contabilísticos.  
O reconhecimento assimétrico das MN e BN nos resultados é expresso pela relação entre 
resultado líquido por acção (EPS) e o sinal de retorno corrente da acção no mercado 
como proxy de BN (retornos positivos) e MN (retornos negativos). Na Figura 3 demonstra-
se a relação prevista entre os resultados correntes e os retornos. 
 
Figura 3 – Hipotética relação dos resultados e retornos na presença de conservadorismo  
 
II I
III IV
itX
TR
 
Fonte: Basu (1997)  
 
itX  é o resultado contabilístico e itR o retorno das acções da empresa i no ano t. O 
quadrante I representa observações com resultados e retornos positivos. Quadrante II 
contém as observações para retornos negativos e resultados positivos. Quadrante III 
contém observações para retornos e resultado negativos. Quadrante IV contém 
observações para retornos positivos e resultados negativos.  
 
Conforme demonstra a Figura 3 o coeficiente para os retornos negativos (no II e III 
quadrante) é previsto ser superior ao coeficiente para os retornos positivos (no I 
quadrante). Verifica-se esta relação porque as perdas não realizadas (MN) são 
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reconhecidas mais rapidamente na presença de conservadorismo contabilístico, que os 
ganhos não realizados (BN). 
Neste trabalho, o autor partiu do pressuposto que o mercado é eficiente3 e obteve como 
principais conclusões: 
• Os resultados contabilísticos são mais sensíveis e oportunos em reflectir 
publicamente as MN que as BN. Usa o sinal do retorno corrente da acção no 
mercado como proxy de BN (retornos positivos) e MN (retornos negativos). 
• Verifica que as MN provocam uma relação mais elevada entre os resultados e 
retornos, que a verificada, para a relação entre os cash flow e retornos. Considera 
que o efeito do conservadorismo nos resultados e cash flows pode ser analisado 
de forma similar. Segundo o autor os accruals4 permitem aos contabilistas 
reconhecer as MN no corrente período relativos a cash flows futuros 
assimetricamente. “Since earnings is the sum of cash flow and accruals, if 
unrealized losses but not unrealized gains are recognized, then earnings is more 
conservative than cash flow” (p. 12). As perdas ainda não realizadas reduzem os 
resultados correntes mas não os cash flows correntes, enquanto que os ganhos 
não realizados, não afectam nem os cash flows, nem os resultados correntes.  
•  O conservadorismo para períodos de MN induz a resultados menos persistentes5 
que em períodos de BN. O decréscimo dos resultados correntes devido ao registo 
assimétrico das BN e MN tem em períodos futuros efeitos inversos. 
• O mercado de capitais reconhece que as BN nos resultados são mais persistentes 
que as MN, como resultado da presença de conservadorismo. Tratou-se numa 
tentativa do autor de analisar a reacção do mercado de capitais à divulgação dos 
resultados contabilísticos pelas empresas. 
 
                                                           
3
 O preço das acções reflecte toda a informação pública disponível. “ Um mercado é eficiente relativamente 
a um determinado conjunto de informação, se for impossível obter lucros anormais” (Pires, 2006, p. 157) 
4
 Accruals consistem normalmente em estimativas ou previsões cujo objectivo é tornar o resultado 
contabilístico mais próximo do resultado económico e resultam do regime de acréscimo ou princípio da 
especialização de exercício na elaboração das demonstrações financeiras.(Moreira 2006) “O termo inglês 
“accruals” corresponde à “variação do fundo de maneio” (incluindo as Amortizações do período)” 
5
 Sobre este assunto têm sido desenvolvidos vários estudos sobre a persistência e qualidade dos ganhos 
entre eles Dichev e Tang (2009)  
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• Considera a assimetria entre o reconhecimento das BN e MN nos resultados à 
exposição da responsabilidade legal enfrentada pelos gestores para a divulgação 
tardia de más notícias. Observa que o aumento do conservadorismo no período 
de análise coincide com o aumento da exposição das empresas aos auditores e 
responsabilidades legais. 
 
Este trabalho constituiu um importante contributo para a literatura desta temática sendo 
o estudo mais citado em trabalhos nesta área, e a metodologia desenvolvida por este 
autor para mensurar o conservadorismo a mais utilizada em trabalhos empíricos. Sobre o 
modelo de mensuração iremos abordar na secção 2.6. 
 
Anteriormente o conceito de conservadorismo condicional foi introduzido nos trabalhos 
desenvolvidos no âmbito de Avaliação de Empresas. Caracterizando-o como a tendência 
“bias “ de registar “a baixo” o valor contabilístico da empresa em relação ao valor de 
mercado (G. A. Feltham & Ohlson, 1996; Gerald  A. Feltham & Ohlson, 1995). 
Os autores defendem que o conservadorismo condicional incrementa “bias” no rácio 
market-to-book num montante que varia inversamente com a extensão do 
conservadorismo incondicional. O modelo Feltham-Ohlson6 utiliza os resultados e valores 
contabilísticos, para determinar o valor de mercado da empresa e as empresas que usam 
métodos contabilísticos mais conservadores têm o rácio (book value (BV) / market value 
(MV)) relativamente baixo e apresentam retorno de capital ROE (Return on Equity) mais 
elevado. Adicionalmente Feltham e Ohlson (1996) demonstraram que os resultados 
contabilísticos aumentam até limite finito, se existir conservadorismo contabilístico e não 
houver crescimento, contudo os resultados aumentam sem limite se existir 
conservadorismo contabilístico e crescimento. Os autores estabelecem a relação entre 
conservadorismo e o crescimento da empresa. O conservadorismo resulta em média em 
resultados mais baixos em períodos mais curtos e elevados lucros em períodos 
posteriores. 
                                                           
6
 O modelo assenta na teoria que o valor da empresa é igual ao valor actual dos dividendos futuros 
esperados. 
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Francis et al. (2003) utilizaram o modelo de Basu (1997) para aferir a relação entre 
conservadorismo e custo de capital da empresa e verificar o efeito que os diferentes atributos dos 
resultados têm no custo de capital.  
 
Referem-se ao valor relevante, timeliness e conservadorismo, como sendo atributos dos 
resultados contabilísticos numa perspectiva de “market-based”, porque a mensuração é 
baseada na relação estimada entre os resultados contabilísticos e os retornos do preço 
das acções no mercado. Afirmam contudo, que timeliness difere de conservadorismo. 
Timeliness traduz a habilidade dos resultados contabilísticos reflectirem de forma 
diferenciada as perdas económicas (medidas pelos retornos negativos das acções) e os 
ganhos económicos (medidos pelos retornos positivos das acções). O retorno das acções 
é portanto a referência para o conservadorismo e timeliness. No entanto diferem porque, 
timeliness não distingue retornos positivos e negativos e o conservadorismo foca-se nos 
retornos negativos. Ambas as medidas são baseadas em regressões dos resultados e 
retornos; timeliness é o poder explicativo da regressão e o conservadorismo é o rácio 
entre o coeficiente de inclinação dos retornos negativos para o coeficiente de inclinação 
dos retornos positivos. De acordo com os autores a combinação de conservadorismo e 
timeliness é descrito como sendo “transparency,” um atributo desejável nos resultados 
contabilísticos. Concluem que de facto a qualidade dos resultados está significativamente 
associado com o custo do capital. A perspectiva dos investidores é melhor capturada se a 
contabilidade é baseada em atributos de qualidade e persistência dos resultados, 
associada a atributos do mercado, do que, a contabilidade baseada em atributos de 
predictability7 e smoothness. Verifica-se a associação pelos autores de conservadorismo e 
atributos de predicabilidade e alisamento nos resultados, em vez, de atributos de 
persistência e qualidade. 
 
 
 
 
                                                           
7
 Predictability a capacidade de os resultados contabilísticos terem a habilidade de serem predict it self é 
um atributo que os resultados contabilísticos devem ter e essencial para a avaliação das empresas. 
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A nível nacional encontramos o trabalho realizado por Ferreira et al. (2007), que teve 
como objectivo mensurar o conservadorismo condicional numa amostra de empresas 
portuguesas não financeiras cotadas na bolsa de valores de Lisboa e adicionalmente 
efectuar comparações com empresas na Alemanha e Inglaterra. Utiliza como metodologia 
o modelo de Basu (1997) na expectativa de encontrar conservadorismo nos resultados 
contabilísticos das empresas da amostra. Comprovam que: 
• Os resultados contabilísticos são efectivamente conservadores em Portugal para o 
período 1994 a 1998. Existe assimetria no reconhecimento das BN e MN nos 
resultados e obtêm um coeficiente de presença de conservadorismo de Adj. 
R2=14%, considerado um coeficiente razoável. 
• O balanço apresenta atributos de conservadorismo. Verifica que o Balanço em 
Portugal é menos conservador que na Inglaterra e que o rácio market-to-book é 
consistentemente superior a 1. 
Consideramos este trabalho empírico de importância relevante, pois foi, o primeiro que 
transpôs para a realidade portuguesa a temática do conservadorismo nas Demonstrações 
Financeiras. 
Também no contexto português, mas tendo como amostra o sistema bancário em 
Portugal, Lima et al. (2009) analisam o conservadorismo presente nos resultados 
contabilísticos dos bancos em Portugal. Utilizam o modelo de Basu (1997) e o modelo de 
Ball e Shivakumar (2005) numa amostra de 52 bancos para o período de 2000 a 2007. Os 
resultados obtidos revelaram não existir evidências da presença de conservadorismo 
condicional nos resultados contabilísticos reportados pelos bancos no período analisado, 
não existe o reconhecimento mais oportuno das perdas económicas, em relação aos 
ganhos económicos. 
Vários autores adoptaram o modelo Basu (1997), para mensurar o conservadorismo em 
diferentes contextos institucionais, associado a diferentes determinantes/motivações. 
Alguns destes trabalhos são desenvolvidos na secção 2.5. 
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2.3 CONSERVADORISMO INCONDICIONAL OU EX-ANTE  
 
Esta forma de conservadorismo assenta essencialmente na flexibilidade, ou vazios, 
existente nas normas contabilísticas que permitem discricionariedade no reconhecimento 
de determinadas operações, traduz a existência de um certo grau de interpretação dentro 
da norma. 
Richardson e Tinaika (2004) definem como sendo “ notícias independentes” baseadas no 
balanço e decorre da aplicação dos PCGA. Traduzem práticas que reduzem os resultados 
contabilísticos independentemente das notícias económicas correntes. Estes autores 
concluem que a implementação de conservadorismo ex-ante não resulta, num período, 
de uma relação directa entre os ganhos correntes e os retornos ou numa diferença entre 
as duas relações. 
Penman (2007) define conservadorismo no termo incondicional. Corresponde às escolhas 
contabilísticas que de forma consistente, diminuem o valor contabilístico e mantêm os 
activos líquidos relativamente baixos: acelerar a amortização dos activos; considerar 
como custo do exercício independentemente de vir a gerar cash flow futuros as despesas 
I&D e publicidade; escolha do método de custeio dos stocks LIFO versus FIFO. Em 
trabalho desenvolvido considera que as empresas com crescimento8 que empregam 
conservadorismo afectam a sustentabilidade dos resultados. O crescimento nos activos 
operacionais líquidos conduz a menores resultados sob conservadorismo contabilístico e 
cria reservas na empresa. Ou seja, o efeito do conservadorismo nos resultados 
contabilísticos pode ter um efeito mais rápido e “pesado” nas empresas em crescimento 
(S. H. Penman & Zhang, 2002). 
 
No seguimento do referido anteriormente, Penman (2007) define conservadorismo como 
práticas que têm impacto no valor contabilístico, contudo numa perspectiva de avaliação 
a escolha dos métodos contabilísticos não afecta a valorização da empresa se não houver 
crescimento “An accounting method that changes de current book value changes future 
                                                           
8
Penman, (2007, pp. 408-410) afirma que a sustentabilidade dos ganhos é a base do crescimento. E que a 
expressão crescimento (growth firm`s) não é clara. Considera todavia, que é uma empresa que os ganhos 
residuais crescem e existe crescimento anormal dos resultados. 
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residual income, but it does not change the value calculated because the changes in the 
residual income is exactly offset, in present value terms, by the changes in current book 
value.” (pp. 52 , 611). 
Na Tabela 1 demonstramos resumidamente o entendimento deste autor sobre o 
conservadorismo. 
Tabela 1- Conservadorismo contabilístico, perspectiva de Penman (2007) 
Conservadorismo Contabilístico 
Práticas que diminuem o valor contabilístico 
• Acelerar a amortização dos activos tangíveis  
• Acelerar a amortização dos intangíveis, como seja patentes e direitos  
• Sistema de custeio dos stocks LIFO  
Subavalia (subestima) 
• Contas líquidas a receber (estimar altos maus débitos) 
• Estimativas de valores residuais baixos 
• Imparidade com valores elevados  
Sobreavalia (sobrestima) 
• Pensões  
• Provisões para reestruturas e eventos futuros 
• Obrigações warranty  
• Diferir vendas  
Práticas que não afectam de todo o valor contabilístico 
• Imediato custo do exercício I&D e Publicidade  
• Custo do exercício, investimentos em capital humano e intelectual  
Fonte: Adaptado de Penman (2007, p. 609) 
 
Beaver e Ryan ( 2004,) autores que na secção anterior são mencionados pela definição 
que introduziram de conservadorismo condicional, surgem novamente com contributos 
para a definição de conservadorismo incondicional “as the on average understatement of 
the book value of net assets relative to their market value…” (p. 269). Consideram o 
conservadorismo como práticas que subvalorização o valor contabilístico dos activos 
líquidos relativamente ao seu valor de mercado e escolha dos métodos contabilísticos no 
  16
registo de determinadas operações. Dá como exemplos e em linha com anteriores 
autores, o custo do exercício das despesas de I&D e aceleração das taxas de amortização. 
 
Em suma, estes conceitos têm subjacente a escolha das práticas contabilísticas dentro das 
normas. A flexibilidade que existe dentro da norma que permite tirar proveito no 
reconhecimento contabilístico de determinada operação e reconhece-la no sentido 
desejado. Esta escolha é feita dentro das normas e só será manipulação se for essa a 
intenção (Dechow et al. 1996). 
 
Considerando que a definição de conservadorismo incondicional tem subjacente 
“escolhas”, apresentamos de seguida uma breve definição de escolhas contabilísticas. 
Fields et al. (2000.) definem como “An accounting choice is any decision whose primary 
purpose is to influence (either in form or substance) the output of the accounting system 
in a particular way, including not only financial statements published in accordance with 
GAAP, but also tax returns and regulatory filings.” (p. 256). Ou seja, qualquer decisão cuja 
finalidade principal é influenciar (na forma ou substância) o output do sistema 
contabilístico. Abrange um conjunto diversificado de actividades que afectam os números 
contabilísticos. A heterogeneidade nas escolhas contabilísticas ao longa da dimensão dos 
cash flows é importante, porque, uma real decisão pode ser irrelevante para os resultados 
contabilísticos, enquanto e a motivação para uma pura decisão contabilística deve ser 
relacionada com o desfecho. 
Em linha de crítica aos autores anteriores Francis (2001) considera a definição de 
“escolhas contabilísticas”, como ampla e expansiva em duas dimensões: 
• Primeiro tem a ver com “quem é que toma a decisão”, ou seja, a natureza do 
decisor, interpretando literalmente a definição, inclui as decisões tomadas por 
gestores e membros da comissão de auditoria.  
• Segunda tem a ver com a “natureza da escolha”, escolhas dentro das regras 
contabilísticas aceitáveis, que a autora define com “hard” escolhas contabilísticas. 
Nomeia como exemplos, o método de custeio dos stocks FIFO versus LIFO, os 
métodos de depreciação acelerada ou por períodos mais desfasados no tempo, as 
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estimativas ao abrigo dos PCGA (estimar a vida útil de um activo quando adquirido 
em estado de uso9). 
Conforme temos vindo a apresentar estamos perante a discricionariedade do decisor 
para reconhecer na contabilidade determinada operação. 
 
Nas páginas seguintes apresentamos de forma desenvolvida as rubricas que pela revisão 
de literatura são exemplos de conservadorismo incondicional. Em simultâneo transpomos 
para o contexto português o tratamento legal e normas que as regem. 
 
2.3.1 Despesas de Investigação e Desenvolvimento (I&D) 
 
No sistema contabilístico português a Directriz Contabilística Nº 7 define claramente o 
tratamento contabilístico a dar a esta rubrica. Começa por definir o que deve ser 
considerado nesta rubrica: 
“ Consideram-se despesas de investigação as relativas a um processo de pesquisa 
original e planeada com o objectivo de obter novos conhecimentos científicos ou 
técnicos 
 
Nas linhas seguintes é apresentado o tratamento contabilístico a dar a este rubrica 
“Como princípio geral as despesas de investigação e de desenvolvimento devem 
ser consideradas como custos nos exercícios em que forem incorridas.” 
 “…podem ser reconhecidas como um activo quando o produto ou o processo 
estejam claramente definidos e os custos atribuíveis ao produto ou ao processo 
possam ser identificados, separados e facilmente quantificados, e além disso se 
verifiquem cumulativamente as seguintes condições: 
• Esteja razoavelmente assegurada a viabilidade técnica do produto ou do 
processo; 
• a empresa pretenda produzir e comercializar ou usar o produto ou o processo; 
                                                           
9
No contexto português e conforme o artigo nº 5 do ("Decreto Regulamentar n.º 2/90 de 12 de Janeiro de 
1989 ")“…as taxas de reintegração e amortização são calculadas com base no correspondente período de 
utilidade esperada a) Bens adquiridos em estado de uso”  
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•  a existência de um mercado para o produto ou o processo, ou, se ele se 
destinar a ser usado internamente em vez de ser vendido, esteja 
razoavelmente assegurada a sua utilidade para a empresa; e 
•  existam recursos adequados ou a disponibilidade destes esteja razoavelmente 
assegurada, para completar o projecto e comercializar ou usar o produto ou 
processo. 
O período de amortização não deve normalmente exceder os cinco anos.” 
Em suma, a norma que regulamenta esta rubrica é clara em considerá-la como custo do 
exercício. Podem contudo, ser reconhecidos como activo mas a exigências da prova, por 
vezes, condicionam a decisão para tal reconhecimento. Ao considerar como custo do 
exercício, estamos claramente perante conservadorismo emanado pelas normas 
contabilísticas. 
 
Com a introdução no próximo ano, em Janeiro de 2010 do novo sistema de Normalização 
Contabilístico, tendo por base a Estrutura Conceptual do IASB o Decreto Regulamentar Nº 
25/2009 de 14 de Setembro, o tratamento a dar a esta rubrica não sofre significativas 
alterações. Contudo a definição passa a ser mais abrangente: 
“as realizadas através da exploração de resultados de trabalhos de investigação 
ou de outros conhecimentos científicos ou técnicos, com vista à descoberta ou à 
melhoria substancial de matérias -primas, produtos, serviços ou processos de 
produção” 
“As despesas com projectos de desenvolvimento podem ser consideradas como 
gasto fiscal no período de tributação em que sejam suportadas.” 
 
No contexto internacional têm-se multiplicado as investigações que analisam a forma de 
reconhecer esta rubrica nos resultados contabilísticos. 
Na perspectiva de Oswald e Zarowin (2007) a escolha da contabilização das I&D é uma 
opção de estudo muito importante, porque não tem sido muito debatido os prós e 
contras da capitalização. A capitalização da I&D e preço das acções é uma questão de 
relevada importância, tanto para académicos como para o mercado de capitais. Trata-se 
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de uma questão contabilística fundamental de saber, “because it addresses the 
fundamental issues of whether and how accounting matters” (p. 704). 
Constatam que a escolha de capitalizar ou não estas despesas está associada a factores 
que afectam a relação entre os retornos corrente e futuros e as fases de vida da empresa.  
• A opção por capitalizar observa-se em empresas que se encontram nas primeiras 
fases do seu ciclo de vida; 
• Custo do período, em que são incorridas, está associado a empresas que já se 
encontram na fase madura, onde já existe forte relação ganhos e retornos.  
Consideraram contudo, que a capitalização pode não resultar em informação mais 
eficiente para o preço de mercado e aponta três razões para esse facto: 
1. O mercado pode duvidar da informação dos gestores, baseado na crença que a 
gestão está a manipular os resultados para seu benefício, no caso de existir 
relação resultados-bónus. 
2. Mesmo que a gestão esteja a ser honesta, que pode ser comprovado, a elevada 
incerteza das actividades de I&D podem tornar as informações ex-ante 
disponibilizadas pela capitalização inúteis, uma vez que essa informação também 
se baseia em projecções futuras “In this view, even the best forecast is a poor one” 
(p. 705). 
3. Mesmo que a gestão esteja a ser honesta e a informação de capitalização I&D seja 
confiável, se considerar custo do exercício pode simplesmente divulgar a 
informação, como alternativa ao reconhecimento no balanço. 
 
Analisaram de que forma a capitalização ou custo do exercício, está associado a maior 
informação do preço de mercado das acções. Constataram que a capitalização das 
despesas com I&D fornece mais informação para o mercado sobre os ganhos futuros e 
que, com ou sem capitalização, as despesas I&D oferecem um preço de mercado mais 
informativo. As conclusões foram de encontro às anteriormente obtidas por Healy e 
Howe (2002), a capitalização promove uma informação mais útil e benéfica do que 
contabilizar como custo do exercício. 
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Verifica-se contudo opiniões diversificadas e por vezes contraditórias entre os autores 
sobre a forma de reconhecer esta rubrica na contabilidade. 
 
Donelson et al. ( 2008) através do modelo desenvolvido por Penman e Zhang (2002) 
testaram a relação entre I&D, empresas em crescimento e retornos económicos futuros. 
Os resultados obtidos foram contraditórios aos anteriores estudos. Demonstram que os 
retornos futuros não estão associados com o grau de investimento em I&D ou às 
variações de investimento em I&D. Os investidores compreendem as implicações das 
actividades de I&D e a capitalização não é o elemento fundamental para auxiliar os 
investidores na avaliação das actividades de I&D das empresas. A relação positiva entre as 
despesas de I&D e retornos futuros verificada em trabalhos anteriores, resulta de outras 
características das empresas em crescimento. 
 
Como defensores da capitalização das I&D, Lev e Sougiannis (1996), verificaram que os 
investidores subestimam os benefícios desta rubrica, por isso, devem ser tratadas como 
activos e proceder-se à sua capitalização. Também Hughes e Kao (1991) defenderam que 
a capitalização é mais informativa do que considerar como imediato custo, porque tem 
subjacente a estimativa dos retornos futuros das I&D, que de acordo com as normas 
contabilísticas são estimativas sujeitas a supervisão nomeadamente pelas auditorias. 
 
 Consideramos a opinião de Penman (2007, pp. 610-611) que contabilizar como custo do 
exercício as despesas de I&D quando ocorrem é prática mais conservadora e efectuar a 
sua capitalização a menos. A contabilização como custo imediato “deprime” os lucros 
actuais, mas lentamente aumenta os lucros futuros (S. H. Penman & Zhang, 2002).  
O efeito no rácio market-to-book (MTB) depende da forma como esta rubrica é 
contabilizada. O rácio é mais elevado quando esta rubrica é contabilizada como custo 
imediato do exercício e mais baixo quando capitalizada. As empresas reconhecem em 
cada ano um montante definido e o estado estacionário é atingido porque não há 
crescimento no investimento. No caso do rácio price-to-earnings (PER) e não existindo 
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crescimento no investimento, os resultados residuais são constantes e o rácio é normal 
independente do método de contabilização (Penman, 2007). 
 
Conclui-se efectivamente que a temática I&D tem provocado debate no seio académico 
no sentido de aferir em que medida a forma como estas despesas são contabilizadas 
provoca impacto nos resultados contabilísticos e no mercado. 
 
2.3.2 Inventário LIFO vs FIFO  
 
A aplicação do FIFO (First In, First Out) LIFO (Last In, First Out) e Custo Médio (CM),  
resulta do critério contabilístico de atribuição às saídas das existências correspondentes 
às primeiras entradas, às últimas entradas ou a valores médios respectivamente e não um 
critério de identificação física das existências. 
Segundo Penman (2007, p. 603) a utilização do sistema de custeio LIFO é um método 
contabilístico conservador quando as quantidades e os custos estão a aumentar. 
Considera que o LIFO resulta sempre em baixos lucros. Segundo este autor o LIFO provoca 
Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) mais elevado em paralelo com margens brutas e 
resultados contabilísticos mais baixos. A interacção entre conservadorismo contabilístico, 
investimento e resultados é mais bem explicado através o critério LIFO (S. H. Penman & 
Zhang, 2002). 
 O uso do LIFO reflecte no balanço valores mais baixos que o critério FIFO ou critério 
Custo Médio, somente se o inventário sofrer variações. Os resultados do período não são 
afectados pelo uso do LIFO, se o valor do inventário não sofrer variações nesse período, 
uma vez que, o CMV será igual às compras de determinado período e o mesmo acontece 
no caso de se adoptar o critério FIFO. 
O uso do critério LIFO é um caso de reservas ocultas10. A reserva criada pelo uso do LIFO é 
o montante acumulado dos ganhos adicionais que teriam sido reconhecidos no passado 
                                                           
10
 O termo reservas ocultas é usado para referir passivos e subsídios que são sobrevalorizados, como seja 
dívidas de cobrança duvidosa, subsídios e estimativa de proveitos e são casos particulares de 
conservadorismo contabilístico. A subvalorização ou omissão de activos, ou sobrevalorização de passivos, 
cria reservas ocultas (Penman, 2007, p. 604). 
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se a empresa tivesse usado o critério FIFO. Pelo facto de o LIFO provocar CMV mais 
elevado e resultados mais baixos, cria reservas ocultas. 
O IASB aponta razões para a não utilização do LIFO. Transcrevemos a opinião de Pinto 
(2006) que consideramos bastante esclarecedora sobre o entendimento do IASB sobre o 
sistema de custeio LIFO 
“O critério LIFO é utilizado como uma tentativa de anular uma deficiência do 
modelo contabilístico convencional, ou seja, a valorização do rédito a preços 
actuais e do custo dos produtos vendidos a preços antigos, mas através da 
imposição de um pressuposto irrealista sobre o movimento das existências; 
– A utilização do critério LIFO conduz ao apuramento do resultado como uma 
diferença entre o rédito e o valor da reposição das existências vendidas 
determinado com referência à data da última aquisição anterior àquela venda. 
– A utilização do critério LIFO conduz à valorização das existências no Balanço por 
um montante que poderá não ter qualquer relação com o actual valor de 
reposição; 
Não é apropriado permitir a utilização de um procedimento que conduz à 
valorização dos resultados que não é consistente com a valorização das existências 
no Balanço. Note-se que a utilização do critério LIFO traduz-se no reconhecimento 
do efeito das alterações de preços apenas na Demonstração dos Resultados, 
contrariamente ao que se verifica no Balanço; e 
– O critério LIFO generalizou-se por razões de ordem fiscal, mas há países que só 
permitem a sua utilização para efeitos fiscais quando o mesmo é utilizado também 
para efeitos contabilísticos. Porém, o IASB considera que o problema fiscal não 
proporciona uma base conceptual adequada para a selecção do critério 
contabilístico mais adequado e que não é correcto aceitar um procedimento 
contabilístico desadequado para que as entidades de alguns países possam 
usufruir de vantagens em termos fiscais”. 
 
É válido assumir que os três critérios aqui mencionados têm um efeito diferente em 
termos de resultados e valores do balanço. Em períodos de inflação e em situações que 
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os stocks crescem. O FIFO origina resultados superiores e valores superiores de balanço. 
O LIFO origina resultados e valores de balanço inferiores, mesmo em situações de 
normalidades, ou seja, em períodos com inflação normal a adopção do LIFO comparado 
com os outros critérios tende a provocar resultados e valores de balanço inferiores.  
Não se pode afirmar todavia que o LIFO seja pior que os outros critérios. O LIFO é mais 
adequado que o FIFO em termos de resultados, que neste são ilusórios por compararem 
preços de venda actuais com custos de aquisição desactualizados, e desta forma as 
existências no balanço tendem a estar mais desactualizadas com o LIFO que com o FIFO 
(Pinto, 2006). 
Assim surge a questão do que se pretende, ou seja, a escolha do critério de valorização 
das existências tem subjacente qual o objectivo pretendido pelo gestor, de um valor mais 
próximo do real para efeitos de determinação de resultados e neste caso deve-se optar 
pelo LIFO e ter a percepção que os valor das existências no balanço vão estar 
subavaliadas ou para efeitos de apuramento das existências e neste caso opta-se pelo 
FIFO e vamos ter um resultado sobreavaliado. 
 
A questão da escolha dos critérios FIFO/LIFO está implícito nas Demonstrações 
Financeiras. Esta questão tem sido considerada em vários estudos, e não colocando de 
parte a posição assumida pelo IASB, a conclusão é unânime, os resultados contabilísticos 
apresentados são significativamente diferentes nas empresas que usam LIFO ou FIFO. 
Como forma de evitar esta discricionariedade na legislação portuguesa, o novo Sistema 
de Normalização Contabilística a entrar em vigor em Janeiro de 2010, extingue o sistema 
de custeio das existências LIFO. 
 
A nível internacional Krishnan et al. (2008) através de estudo empírico procuraram 
encontrar a relação entre os métodos de custeio dos stocks e qualidade dos accruals num 
complemento à literatura existente Francis et al. (2005). Concluíram principalmente, que 
as empresas onde predomina o critério FIFO exibem sistematicamente uma pobre 
qualidade dos accruals, comparada com empresas que usam o critério LIFO. Demonstram 
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que o custo de capital é mais elevado nas firmas que usam FIFO que nas empresas que 
usam LIFO. 
  
Em suma, verificamos que as rubricas atrás mencionadas ficam sujeitas ao critério do 
decisor. A decisão de qual o método de custeio a adoptar pode ser incentivado por 
diversos motivos, principalmente com a imagem que se quer transmitir do balanço ou 
associado a vantagens fiscais. 
 
2.4  CONSERVADORISMO – PRINCIPIO DA PRUDÊNCIA  
 
O conservadorismo tem a sua origem na estrutura contabilística. Na legislação 
contabilística portuguesa está presente através do Princípio da Prudência como um 
Princípios Contabilísticos Geralmente Aceite, que Moreira (2006) claramente define “ O 
princípio do conservantismo também designado em Portugal por princípio da prudência”  
Transcrevemos a actualmente redacção deste princípio: 
“Considera que a contabilidade deve registar todas as perdas de valor e não atender 
aos ganhos potenciais.  
• Somente os lucros realizados até à data do encerramento do balanço podem nele 
ser inscritos;  
• Devem tomar-se em conta os riscos previsíveis e as perdas eventuais que tenham a 
sua origem no exercício ou num exercício anterior, mesmo se estes riscos ou 
perdas apenas tiverem sido conhecidos entre a data de encerramento do balanço e 
a data na qual este é elaborado.  
• Devem tomar-se em conta as depreciações quer o exercício apresente prejuízo ou 
lucro 
 
 É um princípio de grande importância para justificar o conceito de conservadorismo. 
Apesar de constituir um PCGA impõem um grau de conservadorismo nas práticas 
contabilísticas em Portugal. Este princípio orienta os contabilistas a contabilizar todas as 
perdas quando as mesmas se conhecem e os ganhos somente quando se realizam. 
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Aplicado às existências, este princípio determina a avaliação ao preço de custo ou ao 
preço de mercado, os dois o mais baixo, para se poderem registar as perdas potenciais.  
 
Com a introdução no próximo ano, em Janeiro de 2010 do novo sistema de Normalização 
Contabilístico, tendo por base a Estrutura Conceptual do IASB, através do Aviso Nº 
15652/2009, de 7 de Setembro de 2009, o Princípio da Prudência passa a ter a seguinte 
redacção: 
“Os preparadores das demonstrações financeiras têm, porém, de lutar com as 
incertezas que inevitavelmente rodeiam muitos acontecimentos e circunstâncias, 
tais como a cobrabilidade duvidosa de dívidas a receber, a vida útil provável de 
instalações e equipamentos e o número de reclamações de garantia que possam 
ocorrer. Tais incertezas são reconhecidas através da divulgação da sua natureza e 
extensão e pela aplicação de prudência na preparação das demonstrações 
financeiras. A prudência é a inclusão de um grau de precaução no exercício dos 
juízos necessários ao fazer as estimativas necessárias em condições de incerteza, 
de forma que os activos ou os rendimentos não sejam sobreavaliados e os passivos 
ou os gastos não sejam subavaliados. 
Porém, o exercício da prudência não permite, por exemplo, a criação de reservas 
ocultas ou provisões excessivas, a subavaliação deliberada de activos ou de 
rendimentos, ou a deliberada sobreavaliação de passivos ou de gastos, porque as 
demonstrações financeiras não seriam neutras e, por isso, não teriam a qualidade 
de fiabilidade. 
 
Verifica-se que a nova redacção tem subjacente a incerteza presente no registo de 
determinadas operações como algo irreversível e inevitável. Nomeia contudo, as rubricas 
que consideram mais susceptíveis de incerteza: 
• Cobrabilidade duvidosa de dívidas a receber; 
•  Vida útil provável de instalações e equipamentos; 
•  Número de reclamações de garantia que possam ocorrer. 
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Ressalva que o reconhecimento na contabilidade das rubricas susceptíveis de incerteza 
não provoque activos e passivos sobreavaliados e subavaliados, caso contrario, a 
qualidade e fiabilidade da informação contabilística não existe. Consideramos que o 
legislador introduz um grau de precaução para evitar as práticas de conservadorismo 
incondicional.  
No que concerne ao conservadorismo condicional com esta nova redacção nada nos diz 
sobre o registo assimétrico das perdas e ganhos como prévia a anterior redacção 
“Considera que a contabilidade deve registar todas as perdas de valor e não atender aos 
ganhos potenciais.” 
Questiona-se face ao exposto, se esta nova redacção irá proporcionar a redução de 
conservadorismo condicional nas demonstrações financeiras. 
  
2.5 DETERMINANTES PARA A PRÁTICA DE CONSERVADORISMO  
 
Encontrar resposta que explique o que determina e motiva a adopção de práticas e 
procedimentos conservadoras nos números contabilísticos, na vertente condicional e 
incondicional, é uma questão que tem suscitado diversos estudos.  
É comummente aceite que a funções das demonstrações financeiras é distinta para os 
diversos utilizadores, dependendo principalmente se existe nas empresas separação 
entre propriedade e gestão, característica de países com economias empresariais 
desenvolvidas. Nesses contextos em que o mercado de capitais é o principal financiador 
das empresas, os principais utentes da informação contabilística são os accionistas, 
analistas e imprensa financeira.  
Já em contextos de economias empresariais menos desenvolvidas, caso português, o 
mercado de capitais não assume um papel relevante no financiamento das empresas é o 
sistema bancário que assume esse papel. A função da informação contabilística é para 
efeito de acesso a financiamentos nas instituições bancárias (Banca) e para efeitos de 
tributação dos rendimentos (Estado) (J. Moreira, 2006).  
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A maior parte dos estudos a nível internacional que investigam os determinantes do 
conservadorismo contabilístico, centram-se nos motivos identificados por Watt (2003). 
Este autor identifica neste importante estudo quatro factores que geram 
conservadorismo contabilístico, conforme se demonstra na Figura 4 e que iremos 
desenvolver de seguida.  
 
Figura 4 - Resumo factores relacionados com Conservadorismo  
Factores 
Contratos
Litígios 
Taxas
Reguladores 
Conservadorismo 
Contabilistico 
Resultados 
conservadore s 
Balanço 
conservador
Valor relevante dos 
resultados
Valor relevante do 
Balanço
Fonte: Brouwer (n.d) 
 
Consideramos que alguns dos factores a seguir identificados, são característicos de países 
com economias empresariais mais desenvolvidas.  
 
Contratos 
A maioria dos contratos existentes numa empresa têm subjacente na sua realização os 
números da contabilidade, nomeadamente aos contratos estabelecidos entre a empresa 
credores e gestores (Watts, 2003). Existe assim incentivo pelos gestores para práticas 
conservadoras, nomeadamente utilizar a flexibilidade existente dentro dos PCGA para 
apresentar resultados que vão de encontro aos seus objectivos. Por exemplo os contratos 
de endividamento, quer no mercado de capitais, quer através do sistema bancário, 
normalmente incluem cláusulas de restrição à gestão da empresa como forma de 
salvaguarda do risco de investimento.  
Um forte incentivo à prática de conservadorismo originando um trad off entre os gestores 
e accionistas, são os contratos de compensações (resultados - bónus) estabelecidos entre 
os gestores e detentores de capital, isto quando, existe separação entre a propriedade e a 
gestão. Por um lado os gestores procuram incrementar os ganhos correntes e maximizar 
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o valor das empresas devido às compensações contratuais e os credores requerem 
resultados conservadores para limitar as compensações. 
Os credores da empresa também preferem resultados mais conservadores, para evitar a 
distribuição de dividendos aos accionistas e assegurar um montante mínimo de activos 
líquidos na empresa, um fundo de maneio mínimo para fazer face às responsabilidades 
(Mendes & Rodrigues, 2007; Watts, 2003). 
 
Custos de Litígios  
Resultam de processos judiciais em curso a tendência para custos com litígios terem 
maior probabilidade de serem gerados quando os resultados e activos líquidos da 
empresa estão sobrestimados do que quando estão subestimados. Em consequência 
existem incentivos para os gestores reportarem resultados e activos líquidos mais 
conservadores, já que os custos judiciais esperados serão superiores quando os activos 
líquidos e resultados estão sobrestimados (Watts, 2003, p. 12). 
 
Taxas sobre os rendimentos  
 Porque a taxa de tributação dos rendimentos e o método de cálculo dos impostos, têm 
uma enorme influencia sobre o cálculo dos resultados correntes. As empresas diferem os 
resultados, como forma de reduzir o valor presente do imposto a pagar. Sendo por isso 
um incentivo para reportar activos líquidos e resultados subestimados (Watts, 2003, p. 
13). 
Na realidade Portuguesa, Moreira (2006) demonstra empiricamente que incentivo de 
ordem fiscal motiva as empresas a adoptar acções de redução dos resultados, destinado a 
reduzir a “conta” dos impostos. Este incentivo não implica que as empresas apresentem 
resultados negativos, referindo-se aos pagamentos especiais por conta, que são 
efectivamente obrigatórios independente das empresas apresentarem resultados 
positivos ou negativos e só reembolsável se a empresas apresentar resultados positivos. 
Como em Portugal as taxas de tributação são tradicionalmente elevadas, influenciando as 
práticas contabilísticas (J. Moreira, 2006). 
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Sobre o impacto do pagamento especial por conta no contexto português, numa 
perspectiva de manipulação de resultados, Marques (2008) demonstra através resultados 
empíricos que as empresas cuja estimativa do imposto especial estava compreendida 
entre os limites e mínimos e máximos, apresentam sinais de manipulação no sentido 
descendente, induzida pela minimização da despesa com o pagamento especial por 
conta. 
 
Reguladores 
A regulamentação pode induzir a práticas conservadoras (Watts, 2003). 
 Relativamente à regulamentação Ball et al. (2000) demonstram que a origem jurídica do 
país code law e common law, influenciam a informação contabilística. 
No contexto português Guimarães (2000) considera que o “Sistema legal, os vínculos 
políticos e económicos, o sistema de financiamento da empresa e as relações entre a 
contabilidade e a fiscalidade.” (p. 79) como factores que influenciam o processo de 
elaboração e apresentação da informação contabilística. E normalmente são definidas 
duas áreas de influência jurídica (Guimarães, 2000):  
Países de influência Anglo-Saxónica ou common law: Países como o Reino Unido, 
Dinamarca, Holanda e Irlanda, onde se verifica uma relação fraca entre a contabilidade e 
fiscalidade, a contabilidade está fora da esfera de influencia do governo. Os investidores 
são os principais fornecedores de financiamento e o objectivo principal da informação 
contabilística é a prossecução da imagem verdadeira e apropriada da situação da 
empresa. 
Países de influência Europeia-Continental ou code law: Países como a Alemanha, 
Espanha, França, Itália e Portugal, onde existe uma relação estreita entre a vertente 
contabilística e fiscal. Predomina os bancos como fontes de financiamento empresarial. A 
regulamentação contabilística é dirigida principalmente à protecção dos credores. 
 
Moreira (2006) define Portugal com “a very small “code-law” country”. Portugal 
caracteriza-se por ter uma estrutura muito regulamentada em que o mercado de capitais 
é constituído por algumas dezenas de empresas consideradas de médio porte, 
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comparado com os padrões internacionais, o sistema bancário assume um papel 
importante no financiamento e a estrutura accionista das empresas é pouco dispersa. 
O sistema contabilístico é juridicamente e altamente regulado pelo governo e Banco de 
Portugal e alinhado com o sistema fiscal. As empresas estão obrigadas por lei a 
elaborarem os relatórios financeiros anuais, principalmente para satisfazer 
prioritariamente a administração fiscal (J. Moreira, 2006, p. 7). 
A regulamentação contabilística em Portugal está hierarquizada da seguinte forma: 
Comissão de Normalização Contabilística (CNC), POC – Plano Oficial de Contabilidade; 
Directrizes Contabilísticas; Normas Internacionais de Contabilidade (NIC´S).  
A regulamentação efectuada por órgãos privados CTOC - Câmara dos Técnicos Oficiais de 
Contas11 e CROC – Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. 
O mercado de capitais é supervisionado e regulamentado pela CMVC – Comissão do 
Mercado de Valores Mobiliários. 
 
Em resumo, as normas contabilidade em Portugal visam principalmente proteger os 
credores e investidores, os principais fornecedores de financiamento são as instituições 
financeiras (Banca) e as práticas contabilísticas estão fortemente ligadas aos efeitos 
fiscais (Estado), orientando muitas vezes as escolhas dentro dos PCGA no registo de 
determinada operações, motivada pelos objectivos mencionados (conservadorismo 
condicional) ou decorrente da própria norma, o princípio contabilístico da prudência é um 
motivo claro para a prática de conservadorismo condicional.  
 
Os determinantes identificados por Watt (2003) são largamente aceites pela literatura 
internacional e base de partida para muitas investigações neste âmbito. Uma série de 
estudos examinam o relacionamento entre as práticas de conservadorismo e os 
determinantes identificados pelo autor e adicionalmente relacionado com as condições 
institucionais entre países ou entre grupos de países. 
 
                                                           
11
 Recentemente configurada a “Ordem” através do Decreto-lei nº 310/2009 de 26 de Outubro de 2009.  
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A semelhança de Watt (2003), Beaver e Ryan ( 2004,) consideram como determinante das 
duas formas de conservadorismo (condicional e incondicional) os custos de litígios, taxas 
de imposto e reguladores “The two types of conservatism have many of the same 
purposes, including capturing investors and others’ perceived asymmetric loss functions, 
minimizing firms’ litigation, tax, or regulatory costs, and enabling accounting and industry 
regulators to minimize economic instability and avoid criticism (p. 270)”. 
 
Seguindo a linha de orientação e os factores identificados por Watts (2003), Qiang (2007) 
desenvolveu um estudo importante. O autor averigua quais os determinantes mais 
susceptíveis de induzir conservadorismo condicional, incondicional ou ambos, numa 
amostra de empresas para o período de 1982 a 2002. Constatou que os contratos 
induzem a conservadorismo condicional, ou seja, a assimetria no reconhecimento das 
perdas e ganhos económicos nos resultados, sugerindo que esta forma de 
conservadorismo melhora a eficiência dos contratos. Mostra de acordo com a expectativa 
inicial, que os custos de litígios induzem as duas formas de conservadorismo, ambas as 
formas ajudam a evitar litígios do investidor contra a empresa. Constata por sua vez que 
os reguladores e a taxa de tributação dos rendimentos induzem somente ao 
conservadorismo incondicional. O uso da flexibilidade existente nas normas ajuda a evitar 
a intervenção dos reguladores e esta prática possibilita às empresas diferir os resultados 
positivos do exercício e assim diferir o pagamento de imposto para exercícios posteriores. 
Em suma, os contratos são determinantes para o conservadorismo condicional, os custos 
de litígio são determinantes para as duas formas de conservadorismo e os reguladores e 
taxas de imposto têm papéis comuns para o conservadorismo incondicional. Conforme já 
concluído por Basu (2005) a política fiscal e custos de regulamentação são susceptíveis de 
induzir conservadorismo somente na sua forma incondicional. Verifica-se que desde que 
satisfazem distintas necessidades as duas formas de conservadorismo são negativamente 
relacionadas. 
 
Numa extensão ao trabalho de Qiang (2007), Lara et al. (2008) estudaram os 
determinantes económicos definidos por Watts (2003) para o conservadorismo 
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condicional. Procuraram demonstrar evidências contrárias às obtidas por Qiang (2007) 
que os reguladores e taxas de imposto induzem também ao conservadorismo condicional. 
Confirma que os contratos induzem só conservadorismo condicional e os custos de litígios 
induzem às duas formas de conservadorismo à semelhança das evidências de Qiang 
(2007). 
No que respeita às taxas de imposto e reguladores os resultados obtidos confirmam a 
hipótese formula e acrescentam novas conclusões as obtidas por Qiang (2007). 
Demonstram que a variação da pressão das taxas e regulamentação no tempo, cria 
incentivos para a transferência de resultados para períodos com taxas de tributação mais 
baixas e regulamentação menos opressiva. Consideram esta estratégia de transferência 
dos resultados contabilísticos pelos gestores como conservadorismo condicional:  
• Reconhecem as perdas económicas no corrente exercício, que caso contrário, 
teriam escolhido adiar, se existissem incentivos agressivos para reportar; 
• Adiam o reconhecimento dos ganhos do corrente exercício, que eles teriam 
reconhecido em caso contrario de não existir incentivos agressivos para adiar. 
Estes resultados foram obtidos pela construção de um proxies para a regulamentação e 
taxas de imposto que permitiu captar a forma como estes induzem o conservadorismo na 
forma condicional. 
Em resumo este trabalho trouxe novos contributos para a literatura, não só confirmou as 
evidências de Qiang (2007) como empiricamente promove novas contribuições para a 
literatura. Os reguladores e taxas de imposto induzem também conservadorismo 
condicional. 
 
Ryan,(2006) tendo subjacente o conservadorismo condicional demonstrou que a 
assimetria no reconhecimento das BN e MN varia (em média aumentou) para os períodos 
1964 a 1989, consistente com as variações (em média aumento) “litigiousness”.  
O autor sugere outras três implicações para o conservadorismo condicional: 
• A assimetria de reconhecimento resulta um pouco mais devido aos accruals que 
aos cash flows, embora considera que o cash flow operacional também apresenta 
considerável assimetria de reconhecimento (conservadorismo condicional); 
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• As variações negativas nos resultados são menos persistentes que as variações 
positivas; 
• Considerando o coeficiente de regressão (resultados e retornos), é mais positivo 
quando os resultados são positivos do que, quando os resultados são negativos. 
Apesar das evidências representadas o autor não testou empiricamente as implicações, 
consideramos por isso que deve haver cautela na sua interpretação, nomeadamente à 
presença de conservadorismo nos cash flows operacionais. 
 
Ball et al. (2000) procuraram encontrar uma relação entre conservadorismo condicional e 
a origem jurídica do país, em que medida o contexto jurídico influência na contabilidade. 
Analisam empresas de 8 países (Europa, Ásia, EU) para o período de 1985-95. Para o 
efeito dividiram a amostra por países de acordo com a origem jurídica: a) Países com 
sistemas jurídicos baseados em code law (França, Alemanha, Japão), b) Países com 
sistemas jurídicos baseados em common law (Austrália, Canada, Reino Unido e EUA).  
Utilizaram a regressão de Basu (1997) para mensurar a presença de conservadorismo nos 
resultados. As conclusões, demonstram que os países com origem common law 
apresentam significativamente maior assimetria e são mais conservadores no reporte da 
informação contabilística que os países com origem code law, isto porque são mais 
sensíveis às perdas económicas (conservadorismo no resultado). 
Os autores justificam os resultados devido ao papel distinto que as demonstrações 
financeiras têm em cada país. 
 Como já referido anteriormente em países com origem common law têm estruturas 
gerais menos regulamentadas e a estrutura accionista está dispersa e os investidores só 
tomam conhecimento do desempenho da empresa pelas demonstrações financeiras, por 
isso, exigem que a informações reflectida nas demonstrações financeiras seja oportuna e 
atempada e que as MN sejam divulgadas atempadamente nas demonstrações 
financeiras.  
Pelo contrário em países com origem jurídica code law, em que existe uma forte relação 
entre o governo e as normas contabilísticas, o mercado de capitais não assume papel 
relevante, são os fornecedores e as instituições bancárias os principais financiadores. A 
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relação entre a empresa e os principais utilizadores das demonstrações financeiras é 
muito estreita. Não existe uma procura atempada e oportuna da informação 
contabilística, uma vez que, a informação já foi facultada ao sistema bancário e 
fornecedores antes de ser divulgada. 
Os autores demonstram o extremo conservadorismo nos E.U.A em relação à França, 
Alemanha e Japão. O Reino Unido assume uma posição intermédia entre os E.U.A a 
França, Alemanha e Japão. No entanto a contabilidade na Alemanha em particular é 
amplamente mais conservadora, porque os gestores têm o critério de reduzir os 
resultados em anos de bons resultados económicos. 
 
Na mesma linha de raciocínio Ball et al. (2003) realizaram um estudo empírico em quatro 
países de Ásia (Hong Kong, Malásia, Singapura e Tailândia) no período de 1984 e 1996 e 
partindo do pressuposto que a qualidade da informação depende dos incentivos aos 
auditores e gestores quando elaboram a informação e ao facto de nesses países os 
padrões contabilísticos terem sido introduzidos pela estrutura do common law devida às 
influências passadas dos E.U.A e Reino Unido e das normas IASB, seria expectável um 
comportamento de conservadorismo condicional, assimetria no reconhecimento das MN 
e BN. Contudo as conclusões obtidas sugerem níveis de conservadorismo idênticos aos 
países com origem code law, justificando os autores como resultado de uma série de 
factores institucionais, legais e políticos. Afirmando que "Adopting high quality standards 
might be a necessary condition for transparency, but it is not a sufficient condition”. (p. 
27) 
 
Em suma, as conclusões apontam para que as práticas de conservadorismo sejam 
induzidas pelos factores definidos por Watts (2003) e que a origem jurídica dos diferentes 
países tem influência nas práticas contabilísticas e nas decisões que afectam os 
resultados. 
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2.6 MENSURAÇÃO DO CONSERVADORISMO 
 
Como referido nas secções anteriores a mensuração do conservadorismo constitui o 
objectivo de muitos estudos, pela revisão de literatura verificamos que não existe uma 
metodologia geralmente aceite de mensuração.  
A seguir a explicitamos os modelos de mensuração do conservadorismo contabilístico nas 
Demonstrações Financeiras, comummente aceites e utilizadas no meio académico. 
Mantemos a designação original não traduzida. 
 
1. Basu (1997) asymmetric timeliness measure (AT); 
2. Ball e Shivakumar (2005)–asymmetric - accruals to cash –flow measure; 
3. O Market- to- Book (ou Book-to-market)ratio; 
4. Penman e Zhang (2002) hidden-reserves measure (HR);  
5. Givoly e Hayn (2000) negative - accruals measure (NA). 
 
Asymmetric timeliness measure (AT), regressão de Basu`s 
 
Basu (1997) foca as implicações nos resultados contabilísticos da assimetria de 
reconhecer as MN de forma mais rápida que as BN. De acordo com a medida de Basu`s 
quanto maior for a assimetria no reconhecimento das notícias, maior é o grau de 
conservadorismo de uma empresa. A regressão usada para mensurar o grau de 
conservadorismo é: 
IT
IT
P
EPS  = 
T0β ITR  + T1β itDR ITR  + ITε   
Em que: 
 
ITEPS  = Lucro por acção para a empresa i no período t; 
ITP  = Peço de abertura da acção no mercado para a empresa i no ano t; 
ITR  = Retorno corrente das acções no mercado da empresa i no ano t; 
 
ITε = Termo de erro aleatório. 
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itDR  = Variável dummy0 se o retorno de mercado da acção é positivo, ou seja ITR  > 0, e 1 
se o retorno de mercado da acção é negativo 
ITR  < 0 . 
 
Se o retorno de mercado for positivo, isto é 
ITR  > 0, é considerado como proxy de “boas 
notícias”, se pelo contrário, o retorno de mercado for negativo, 
ITR  <0, é considerado 
como proxy de “más notícias”. O coeficiente Adj R2 mede a forma como a notícia é 
incorporada no retorno do preço da acção e reconhecida pelos resultados, condicionada 
pela natureza da “notícia”, isto é, do sinal. 
O coeficiente β1 é o indicador de conservadorismo contabilístico no modelo de Basu. 
Quanto maior é β1 maior é o grau de conservadorismo.  
Este modelo deve ser analisado em separado para “boas notícias” ou “más notícias” ou 
então a aplicação da variável dummy 
itDR , 0 se o retorno de mercado da acção é positivo, 
ou seja 
ITR  > 0, e 1 se o retorno de mercado da acção é negativo ITR  < 0 . 
 
Ryan (2006) apresenta um conjunto de vantagens na utilização do modelo de Basu: 
• Tem sido amplamente aplicado e considerada a única medida na literatura que 
associa assimetria no reconhecimento e conservadorismo 12. 
• Os trabalhos realizados neste âmbito que utilizam o modelo de Basu têm 
apresentado resultados consistentes com as previsões teóricas, aumentando 
assim a confiança dos investigadores, não só na teoria, mas também no próprio 
modelo. 
• A capacidade de ser adaptado em estudos comparativos à escala internacional e 
por períodos temporais abrangentes. 
• Mais válida, útil e controle mais robusto para medir o conservadorismo quando 
existem factores de confusão. 
 
 
                                                           
12
 Segundo Ryan (2006) o modelo de Basu é um dos mais influentes papers na última década, citado em 
mais de 270 working papers ate Julho de 2006. 
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Por outro lado surgem críticas ao modelo de Basu: 
• Givoly e Hayn (2007) mostram a fraca performance nas time-series. Não funciona 
bem quando a informação é agregada por mais de um período. Não considera o 
modelo de Basu válido, todavia, não promove ou indica uma medida alternativa. 
• Dietrich et al. (2007) o modelo apresenta algumas deficiências econométricas. 
Existem problemas simultâneos entre a relação, resultados e retornos da acção. 
• Roychowdhury e Watts (2007), consideram que as variações nas “economic rents” 
podem não ser incluídas na variável de retorno da regressão. 
• Beatty et al. (2008) o mercado “mispricing”pode provocar retornos variáveis que 
incorrectamente são reflectidos nas notícias económicas subjacentes. 
 
No trabalho empírico, vamos usar este modelo para aferir a presença de conservadorismo 
no resultado líquido de uma amostra de empresas portuguesas não financeiras cotadas 
na Euronext Lisboa. 
 
Asymmetric – Accruals to  Cash –flow (AACF) 
 
Ball e Shivakumar (2005) desenvolveram o modelo AACF para mensurar o grau de 
conservadorismo implícito nas empresas privadas. 
 Os autores procuraram ultrapassar a lacuna do modelo de Basu (AT), já que este modelo, 
não é aplicável às empresas que não têm acções admitidas no mercado de capitais. O 
modelo AACF desenvolvido por Ball e Shivakumar (2005) é uma versão do AT para 
empresas não cotadas, “non-stocks-market “. O modelo expressa-se do seguinte modo:  
 
TACC  = 0β + 1β TDCFO  + 2β TCFO  + 3β TDCFO x TCFO  + tε   
 
TACC  = Accruals = ∆ inventário + ∆  devedores + ∆ outros activos correntes - ∆  credores - 
∆  outros passivos correntes – Amortizações; 
TCFO  = Cash flow no period t; 
TDCFO : Dummy variável, assume 0 se TCFO ≥  0 e 1 se TCFO ≤  0. 
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Tem subjacente a ideia de Basu (AT), assimetria no reconhecimento. São estimados a 
partir de modelos com a mesma estrutura. Em ambos é usada a variável dummy (DR or 
DCFO) para distinguir “boas notícias” e “más notícias”. 
A principal diferença surge na escolha do proxy para as “notícias económicas”, enquanto 
Basu AT usa o retorno corrente da acção no mercado como proxy de “notícias”, o AACF 
usa o cash flow operacional como proxy de notícias. 
O modelo de Basu AT usa o resultado contabilístico total, o AACF usa somente a 
componente accruals dos resultados, porque na sua opinião, o conservadorismo é mais 
influenciado pela componente accruals que pela componente cash flow. 
Não se encontra na revisão de literatura investigação sobre as vantagens e desvantagens 
deste modelo, concluindo que algumas das críticas que são aplicadas ao modelo de Basu 
(AT) não se aplicaram a este modelo. 
 
O Market - to -Book (ou Book -to-Market) ratio 
 
O uso deste rácio como modelo de mensuração de conservadorismo é, ceteris paribus, 
pela definição que o conservadorismo contabilístico tende a deprimir os valores 
contabilísticos líquidos de uma empresa relativamente ao seu justo valor. Quando este 
rácio apresenta valores demasiado elevados ou demasiado baixos implica elevado grau de 
conservadorismo e vice - versa.  
Beaver e Ryan (2000) utilizaram o rácio BTM (Book-to-Market) como medida de 
conservadorismo, decompõem o rácio BTM em dois componentes; componente bias e 
componente lag. Consideram o componente bias como a medida de conservadorismo. 
 Para decompor o BTM, usa séries de retornos de acções desfasados até seis anos. 
A regressão é dada pela seguinte equação: 
 
itBTM  = tα + iα  + ∑
=
6
0j
jβ ijtR ,−  + tε   
Em que: 
itBTM = Rácio book-to-market (BTM) da empresa i no fim do período t; 
tα  = Variação anual no BTM para todas as empresas da amostra; 
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iα = Componente bias do BTM para a empresa i; 
ijtR ,−  = Retorno do capital ROE, sobre cada um dos seis anos precedentes; 
jβ  = Coeficiente de regressão em ijtR ,− . 
 
De acordo com os autores a interpretação da componente bias do BTM, 
iα , é mais exacto 
para mensurar o grau de conservadorismo nas empresas, que o BTM bruto.  
 Em geral, o uso deste modelo está associado à mensuração do conservadorismo 
incondicional. 
Balachandran e Mohanram (2008) e Lara e Mora (2004 ) usam o rácio MTB para medir o 
conservadorismo incondicional. Concluem que os países da Europa têm elevado grau de 
conservadorismo incondicional, isto é alto rácio MTB. 
 
A grande vantagem do modelo está subjacente à teoria de Feltham e Ohlson ( 1995), 
considerado um dos mais rigorosos modelos de Avaliação de Empresas. 
Roychowdhury e Watts (2007) argumentam que pode ser considerado um modelo 
tendencioso de mensuração, devido à existência de economic rents que não são 
geralmente reconhecidos no valor contabilístico das empresas, por norma, quando 
existem, deprimem o valor contabilístico em relação ao valor de mercado. Quanto maior 
for a existência de economic rents mais o MTB ou BTM exagera em relação ao verdadeiro 
grau de conservadorismo da empresa. 
Adicionalmente o rácio MTB é considerado como proxy de outros factores para além do 
conservadorismo, por exemplo Fama e French (1993) usa o rácio MTB como proxy de 
“default risk”. Esta alternativa pode originar alguma confusão na sua interpretação. 
 
Hidden-Reserves Measure (HR)  
 
 Para Penman e Zhang (2002) o conservadorismo contabilístico cria reservas ocultas, 
montante que pode ser usado para medir o conservadorismo contabilístico de uma 
empresa.  
Desenvolveram uma abordagem o C-score, onde itC  é o índice de conservadorismo para 
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a empresa i no momento t. É dado pela seguinte equação:  
it
it
it
NOA
ERC =  
 
itER  = Reservas ocultas criadas pelo conservadorismo contabilístico, i indica as empresas, 
t data do balanço. 
itNOA  = Activos Operacionais Líquidos, valor contabilístico dos activos operacionais 
menos passivos operacionais excluindo passivos e os activos financeiros. 
Para o calculo do itER  usam a seguinte equação itER  = ( )resitINV  + ( )resitRD + ( )resitADV  
As três reservas são calculadas da seguinte forma:  
•  Reserva oculta inventário ( )resitINV , será igual à reserve do LIFO, o valor será zero 
para empresas que não aplicam o LIFO. 
• Reserva oculta ( )resitRD  é calculada como uma estimativa de activo, uso do 
coeficiente de Lev e Sougiannis (1996) para capitalizar e amortizar I&D e assim 
construir um valor contabilístico sem o custo total. Em investigações posteriores é 
usado o período de 5 anos de amortização Balachandran e Mohanram (2006). 
•  As despesas de publicidade ( )resitADV  são capitalizadas por um período de dois 
anos. 
Este método não é usado por muitos investigadores como modelo de mensuração do 
conservadorismo nas empresas. Porque tem subjacente para a aplicação, base de dados 
para tratamento que não são facilmente obtidos ou disponibilizados pelas empresas nos 
seus relatórios. 
 No caso Português não existe obrigação de mencionar os valores com despesas de 
publicidade e a aplicação do método de custeio das existências LIFO não tem subjacente a 
criação de reservas ocultas. 
Por exemplo, Balachandran e Mohanram (2008) examinaram a relação entre o 
conservadorismo contabilístico e a relevância do valor da informação contabilística e 
usaram a métrica de Penman e Zhang (2002) C-SCORE e de Beaver e Ryan (2000) BR-
CONS para medir o conservadorismo contabilístico. 
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Penman (2007, pp. 596-611) defende que os efeitos do conservadorismo contabilístico 
dependem do montante de crescimento do investimento. A criação das reservas ocultas 
na opinião do autor, e também defendido por Rajan et al. (2007), estão relacionadas com 
as taxas de crescimento esperadas da empresa. Quando uma empresa apresenta taxas 
elevadas de crescimento, tenderá a acumular mais reservas. Em contraste, quando há 
decréscimo no investimento as reservas são libertadas para os lucros. Esta assunção pode 
ser tendenciosa e subestimar ou sobrestimar o grau de conservadorismo da empresa pois 
depende das taxas de crescimento da empresa.  
 Para Easton e Pae ( 2004) o coeficiente positivo na variação do investimento captura 
conservadorismo, quando associado a investimentos no valor actual líquido dos projectos 
e cujos efeitos não serão relevados nas demonstrações contabilísticas até que o benefício 
futuro esperado não seja realizado. 
 
Negative - Accruals Measure (NA)  
 
Givoly e Hayn (2000) propõem uma medida que se baseia na ideia do nonoperating 
accruals13 como subconjunto do valor contabilístico da empresa. Esta ideia assenta na 
premissa que o conservadorismo contabilístico usa os accruals para diferir o 
reconhecimento de ganhos económicos e acelerar o reconhecimento das perdas 
económicas.  
Givoly e Hayn (2000) mensuram os accruals operacionais14 e “nonoperating accruals” 
numa amostra de 896 empresas para o período de 1950 a 1998. Concluem que para o 
período de 1965 a 1998 o nonoperating accruals diminui significativamente. Todavia os 
accruals operacionais da totalidade da amostra aumentam, mas o aumento não é 
significativo para o aumento dos accruals totais. Na soma dos dois períodos os accruals 
operacionais decrescem.  
 
                                                           
13
 Nonoperating Accruals: é constituído por: Accruals totais (antes de amortização) – Accruals operacionais  
14
 Operating accruals é constituído por: Contas a receber + Inventários + contas a pagar + impostos a pagar  
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Afirmam que a tendência para o aumento dos “nonoperating accruals” é uma 
manifestação de cada vez maior grau de conservadorismo contabilístico durante o 
período da amostra. 
Podemos concluir que de todas os modelos até agora apresentadas, esta parece a mais 
fácil de aplicar. Não requer demasiados dados e não é baseada em dados de mercado, 
logo com aplicabilidade mais abrangente. 
 
Apresenta a desvantagem de requerer uma série temporal extensa, originando que em 
recente trabalho Ahmed e Duellma (2007) use os “nonoperating accruals” de 3 anos, 
centrados no ano t.  
Os autores não consideraram as amortizações no seu modelo, pois é considerada uma 
componente de non-cash, deixando de parte um item importante para os números 
contabilísticos 
 
2.7 O RÁCIO MARKET-TO-BOOK E PRICE-TO-EARNINGS  
 
O rácio price-to-earnings (PER) e market-to-book (MTB) estão normalmente associados 
aos modelos de avaliação das empresas. Estes incorporam o Modelo de Avaliação pelos 
Múltiplos, ou seja modelos comparativos (relative valuation models) ou também 
designados market-basead business valuation models, que calculam o valor de uma 
empresa a partir dos valores correntes de mercado de empresas comparáveis.  
Moreira (2000) “… conjugar as cotações das acções da empresa em bolsa com grandezas 
do balanço ou demonstração de resultados permitindo uma informação preciosa para 
todos os que possuem interesses na empresa, ou desejam vir a possuir, pela indicação que 
fornecem há cerca do modo como o mercado de capitais avalia o desempenho desta.” O 
autor releva a importância dos rácios para todos os interessados na empresa, accionistas 
e futuros investidores. O rácio entre um valor de mercado (preço ou cotação) e uma 
grandeza interna da empresa (Resultado Líquido, Capitais Próprios) permite uma 
informação preciosa. 
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O rácio price-to-earnings (PER) é um indicador utilizado para analisar o valor de uma 
acção.  
Representa a relação entre o seu preço e os lucros da empresa. Quanto mais 
elevado for o seu valor mais cara deverá estar a acção (e como tal menos 
atractiva) e vice-versa. PER = Preço da Acção /Lucros da empresa por acção 
 
Para Penman (2007, p. 49) o PER compara previsões futuras dos resultados com os 
resultados correntes. O rácio PER indica futuros crescimentos nos resultados que é 
positivamente relacionado com os retornos futuros esperados do capital e negativamente 
relacionado com os retornos correntes do capital (S. H. Penman, 1996). 
O PER compara o preço corrente com os resultados. O preço no numerador é uma 
antecipação do valor de mercado, do valor acrescentado das vendas futuras, isto é, 
ganhos futuros. No denominador os ganhos correntes, valor acrescentado das vendas 
correntes. Se existe uma expectativa de no futuro obter ganhos superiores aos actuais, o 
PER deve ser alto, se os ganhos expectáveis para o futuro forem mais baixos que os 
actuais, o PER deve ser baixo. O PER reflecte a antecipação de ganhos crescentes.  
 
O primeiro estudo que demonstrou os efeitos do PER foi realizado por Nicholson ( 1960), 
o comprador comum de acções vai comprar logicamente as acções que apresentem 
maior produtividade, representadas por baixo PER em vez de PER mais alto. Basu (Basu, 
1975, 1977) confirmaram estes resultados.  
Lakonishok et al. (1994) consideram como valor estratégico a compra de acções com 
baixos preços. Comparado com outros indicadores com valor fundamental como seja, os 
resultados, valor contabilístico, dividendos ou cash flows, este rácio divide a firma em 
“valuer” ou “glamour” com base no crescimento passado das vendas e crescimento 
futuro esperado como implícito no PER. Os autores argumentam que o valor estratégico 
proporciona altos retornos porque consegue explorar o sub-óptimo comportamento dos 
investidores. 
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Fama e French (1993) apresentam uma rentabilidade positiva significativamente anormal 
para as acções subvalorizadas explicada por três factores que envolvem retornos de 
mercado, tamanho e valor de mercado. 
Os efeitos do PER têm vindo a ser testado em vários mercados considerado geralmente 
como um indicador de crenças para os investidores sobre o futuro crescimento das 
oportunidades da empresa. 
Por seu turno o rácio Market-to-book (MTB), que também pode ser designado de P/B 
(price-to-book). 
Estabelece a relação entre o valor corrente de mercado Market Value (MV) e o 
valor contabilístico da empresa, Book Value (BV). 
 
O valor de mercado resulta do produto das acções em circulação da empresa pelo valor 
de cada acção num determinado momento. 
O valor da empresa ou valor contabilístico líquido que interessa para o cálculo do rácio é 
um conceito que resulta de um cálculo simples15; Valor Contabilístico Líquido = Activo – 
Passivo +- Reservas ocultas.  
Se os activos da empresa estiverem correctamente e adequadamente valorizados o valor 
contabilístico é o que fica, se por exemplo, a empresa pagar tudo o que deve através da 
venda ou entrega dos seus activos. O valor do activo líquido é obtido directamente no 
balanço tal como o passivo. 
 
Quando se divide o valor de mercado da empresa pelo valor contabilístico líquido 
obtemos um valor a que chamamos market-to-book, trata-se da comparação de duas 
grandezas provenientes de duas fontes de informação, o mercado e as demonstrações 
financeiras. Do resultado obtido as interpretações são distintas:  
 
 
                                                           
15
 A problemática são reservas ocultas, usadas na expressão, que podem resultar de casos em que os 
activos ou os passivos não estão correctamente registados no balanço. Sobreavaliação de dívidas. 
Subvalorização de dívidas de terceiros para com a empresa; Omissão de registo de bens activos. 
Sobreavaliação das amortizações e reintegrações das provisões do exercício. 
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MTB > 1: O valor de mercado é superior ao valor registado na contabilidade da empresa. 
O mercado avalia positivamente a empresa e tem expectativas que justificam a oferta de 
um valor acima do que a empresa tem registado na contabilidade; 
MTB = 1: O valor de mercado é igual ao valor registado na contabilidade da empresa; 
MTB < 1: O valor de mercado é inferior ao valor registado na contabilidade da empresa. O 
mercado avalia negativamente a empresa e tem expectativas que justificam a oferta de 
um valor abaixo do que a empresa tem registado na contabilidade. 
O MTB é usado para comparar empresas similares, como forma de determinar qual delas 
se encontra subvalorizada ou sobrevalorizada em relação ao valor de mercado. 
 
Para Penman, (1996) o rácio MTB reflecte apenas expectativa de retornos futuros de 
capital.  
Beaver e Ryan (2000) exploraram as variações nas fontes do valor contabilístico e 
examinam a influência dessas fontes de variação na capacidade do book-to-market (BTM) 
prenunciar performances como medida de retorno do capital.  
Na opinião de Barber e Lyon (1996) o MTB é uma limitação porque o valor do capital 
próprio é influenciado pelas amortizações, inventários, métodos contabilísticos e pela 
forma como as empresas agem. E existem activos intangíveis não identificados pelos 
PCGA, por exemplo o goodwill e o capital intelectual ou capital conhecimento. De forma 
sublime aos autores referem-se ao conservadorismo e aos vazios normativos. 
Como referido anteriormente este rácio está associado aos modelos de avaliação das 
empresas, contudo na última década, tem vindo a desempenhar um papel mais relevante 
como modelo de mensuração do conservadorismo contabilístico. 
 
2.8 RÁCIOS E CONSERVADORISMO – EVIDÊNCIAS  
 
No âmbito da relação entre o conservadorismo contabilístico e o rácio MTB encontramos 
na revisão de literatura alguns trabalhos de maior relevância e com maiores contributos 
para este trabalho. 
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Pae et al. (2005) testaram empiricamente a presença de conservadorismo condicional nos 
resultados para o período de 1970 a 2001, aferir a relação que existe entre empresas que 
apresentam resultados conservadores e o rácio P/B (price-to-book) do início do período.  
Formulam a hipótese: O portfolio de empresas que evidenciam rácio P/B mais baixo, são 
susceptíveis de reconhecerem as MN nos resultados mais rapidamente que as BN, do que 
o portfolios das empresas com rácio P/B mais elevado. 
Para testar a hipótese e dada a dimensão relevante da amostra (119.983 empresas ano), 
dividem a amostra total em dois portfolios: empresas como rácio P/B <1 e empresas com 
o rácio P/B> 1.  
Aplicando a regressão de Basu (1997) para cada portfolio e dentro de cada portfolio 
subdivide entre BN e MN. Os coeficientes Adj R2 obtidos foram: 
Figura 5 – Resumo modelo de regressão para rácio P/B 
BN  MN  
 Rácio P/B  Adj R2  Adj R2 
>1 1,50% 7,70% 
<1 2,30% 12,70% 
Fonte: Pae et al. (2005) Síntese própria  
 
Efectivamente verifica-se em simultâneo, um maior coeficiente Adj R2 para o portfolio de 
empresas com MN e com rácio P/B mais baixo. Para a amostra total, conjunta de BN e 
MN obtêm para o portfolio de empresas que apresentam o rácio P/B mais baixo um 
coeficiente de 54,2% significativamente superior ao obtido para o portfolio de empresas 
que apresentam o rácio P/B mais elevado.  
Face ao demonstrado, os autores concluem, que os portfolios de empresas com rácios 
P/B mais baixos, exibem substancialmente maiores resultados contabilísticos 
conservadores que portfolio de empresas com rácios P/B mais altos. 
Adicionalmente na tentativa de obter resultados semelhantes utiliza os accruals e cash 
flows operacionais como variáveis dependentes. Na relação entre os accruals e o retorno 
das acções obtêm resultados idênticos ou encontrados para a relação, resultados 
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contabilísticos e o retorno da acção, ou seja, presença de elevado conservadorismo nos 
accruals, evidenciando um coeficiente Adj R2 de 34,10%. 
No extremo obtêm o coeficiente de Adj R2 de 4,8% quando usa a variável cash flows, ou 
seja, não consegue demonstrar qualquer relação entre os cash flows e o rácio P/B.  
 Em suma a relação negativa entre os resultados conservadores e o rácio P/B resulta 
principalmente da componente accruals implícita nos resultados e não da componente 
cash flow operacional implícita nos resultados.  
 
Givoly e Hayn (2000) consideram que “A ratio greater than one indicates conservative 
accounting” (p. 294), isto é, quando o rácio MTB é superior a 1 é considerado como proxy 
de presença de conservadorismo. Os autores desenvolveram um estudo sobre a evolução 
do rácio MTB no período de 1962 a 1998.  
Verificam que, no período de 1981 – 1998 a mediana do rácio MTB aumenta para 1,67 
contra os 1, 30 verificado para o período 1968-1980 aplicando o Adj R2 no MTB para os 
mesmos períodos, observam um aumento menos significativo de 1,24 para 1,26. 
Consideram que o elevado rácio MTB observado nos anos mais recentes deriva da 
presença de book value mais deprimidos. Ressalvam a observação afirmando que o Adj R2 
utilizando o MTB pode exagerar no contributo do aumento do conservadorismo com o 
aumento do rácio MTB ao longo do tempo. A explicação que encontram para este 
aumento, está associada, na sua opinião aos nonoperating accruals e despesas 
operacionais futuras. Ao registarmos a amortização de um activo write-off no período 
corrente, origina amortizações mais baixas nos períodos seguintes, a não ser que, o activo 
write-off seja substituído.  
Numa tentativa de avaliar o papel dos accruals no aumento do MTB examinam o 
aumento do MTB nos dois períodos para verificar se o aumento do MTB está associado à 
aceleração das amortizações dos activos e consequente acumulação de (negativa) 
nonoperating accruals no segundo período. Os resultados (não mostram) indicam que as 
empresas com maior acumulação de nonoperating accruals no segundo período relativo 
ao primeiro, são também aquelas que apresentam maior rácio MTB e evidenciam maior 
aumento do MTB entre os dois períodos. Consideram assim os autores que “The effect of 
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these off- balances sheet intangibles on the M/B ratios is, however, quite distinct from the 
phenomenon of conservatism as measured”(p. 318).  
 
Roychowdhury e Watts (2007) tendo por base a teoria contabilística do conservadorismo, 
investigam a relação entre dois modelos de mensuração do conservadorismo: assimetria 
de reconhecimento das BN e MN nos resultados (conservadorismo condicional) e o 
market-to-book (MTB). Entender a relação entre o conservadorismo condicional e o rácio 
MTB, e a extensão em que estas duas medidas reflectem conservadorismo, requer uma 
teoria de conservadorismo.  
Tendo presentes as conclusões dos trabalhos anteriores sobre esta temática, que 
demonstram a correlação negativa entre o rácio MTB e o conservadorismo, os autores 
esperam concluir com este trabalho que, quando a assimetria de reconhecimento 
(conservadorismo condicional) é mensurado cumulativamente ao longo de vários 
períodos o rácio MTB, no fim desse período, regista uma correlação positiva.  
Usam a regressão de Basu (1997) e explicam que o preço das acções reflecte a 
informação que o mercado recebe de várias fontes, não só dos resultados correntes. A 
variação no preço da acção é considerada o proxy da chegada de notícias durante um 
período ao mercado. 
Do conjunto de hipótese formuladas no sentido de aferir a relação positiva entre o 
conservadorismo condicional e rácio MTB do início e fim do período, os resultados 
obtidos são demonstrados na seguinte tabela.  
Tabela 2 – Conclusões das hipóteses formuladas (relação conservadorismo condicional e rácio 
MTB) 
Hipóteses Conclusões Hipóteses Conclusões
MTB do 
Início 
Período
Relação negativa Verdadeira Relação negativa 
Verdadeira e  
permanece 
negativa ao longo 
do horizonte 
MTB do 
final 
Período 
Relação negativa, 
mas mais negativa ao 
longo do período 
estimado
Verdadeira 
Relação negativa,  
mas menos 
negativa ao longo 
do período 
estimado
Verdadeira mas 
não sgnifiativa
BN MN 
 
Fonte: Roychowdhury e Watts (2007), Síntese própria  
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Elaboram ainda outra hipótese: associação entre o conservadorismo condicional e o MTB 
no final do período estimado é mais positiva quanto mais longo é o horizonte da 
estimação e mostraram evidências de ser verdadeira.  
As principais conclusões obtidas pelos autores neste trabalho foram: 
• Quando se verifica baixa assimetria entre os resultados e as MN (a não presença 
de conservadorismo) o rácio MTB (do início e fim do período) é mais elevado.  
• A relação entre o rácio MTB e o conservadorismo condicional depende do 
horizonte temporal. A relação negativa verifica-se somente quando se estima para 
um período, demonstrando uma relação significativamente positiva quando 
estimado para dois ou mais períodos.  
• A medida de Basu (1997) pode ser tendenciosa “para baixo” quando os retornos 
positivos e negativos derivam de economic rents (excesso de rentabilidade). 
• A medida de Basu (1997) mensura melhor o conservadorismo no que respeita aos 
activos líquidos que o rácio MTB. 
 
Contrário aos estudos anteriores que evidenciavam uma relação negativa do MTB e 
conservadorismo condicional, este trabalho veio introduzir novas evidências. 
Demonstram que a relação entre o rácio MTB e conservadorismo pode torna-se positiva 
para horizontes temporais superiores a um, contudo consideram que a relação entre 
estas duas medidas é mais complexa do que tem sido relevado na literatura.  
O erro do rácio MTB ainda não está devidamente explorado, atendendo aos montantes 
de rents e unverifiable net assets não observáveis. 
 
 Feltham e Ohlson (1996) já anteriormente sugeriam que o rácio P/B depende de se 
verificar no passado conservadorismo condicional e das futuras oportunidades de 
crescimento associadas a um valor líquido positivo do projecto. 
 
Ferreira et al. (2007) utilizam o rácio market-to-book médio e agregado para analisar o 
grau de conservadorismo implícito no balanço em Portugal e verificaram empiricamente 
que o rácio market-to-book é superior a 1 em todos os anos.  
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Em suma os trabalhos evidenciados procuram encontrar relação existente entre o 
conservadorismo e o rácio MTB. Pela revisão de literatura maioritariamente essa relação 
é negativa. O trabalho de Roychowdhury e Watts (2007) evidenciaram resultados 
contraditórios para as análises efectuadas, demonstrando que a relação pode tornar-se 
positiva para horizontes temporais superiores a um. 
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3 CONSERVADORISMO E MANIPULAÇÃO DE RESULTADOS  
 
3.1 DISTINÇÃO 
 
A presença do conservadorismo nas demonstrações financeiras na vertente condicional e 
incondicional tem encetado discussões académicas na relação com as práticas de 
manipulação de resultados. A fronteira entre conservadorismo e manipulação 
contabilística é na prática, incondicionalmente pouco nítida. 
 
A temática de manipulação de resultados foi considerada por Watts (2003) no seu 
trabalho sobre conservadorismo contabilístico. O autor utiliza a terminologia 
“manipulation of earnings”, referindo-se ao facto de os gestores registarem os activos “a 
baixo” em ordem a aumentar os resultados em anos seguintes. 
Neste estudo, o autor elabora uma distinção teórica de conservadorismo e manipulação. 
Pressupõem a distinção entre manipulação e conservadorismo baseado na ideia que o 
mercado de capitais é eficiente e é usado para mensurar o conservadorismo, de acordo, 
com o já defendido por Basu (1997). 
O autor vai mais além ao afirmar “The management manipulation story seems to fit the 
conservatism literature results”(p. 28). 
No caso em que se vê a manipulação através do mercado. No caso de ser observada 
assimetria entre os resultados contabilísticos e o retorno de mercado os write-
off16manipulativos devem cumprir duas condições. Primeira, os write-off manipulativos 
devem estar associados a retornos negativos que possam surgir por outras razões, desde 
que, em média um mercado eficiente vê o write-off como não representando perdas 
reais, isto é, em média queda do preço da acção não está associada à manipulação. 
 
 
                                                           
16
 O termo Write-off traduz o reconhecimento ou presença na contabilidade de um activo por um valor 
reduzido ou zero, ou seja, o retorno sobre esse activo é no momento presente impossível ou improvável de 
aferir e o activo devia ser removido do balanço. Por facilidade, vamos usar a expressão em inglês ao longo 
do texto. 
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A razão histórica para esta associação é na sua opinião, porque os retornos negativos são 
pretexto para o write-off. A segunda, os write-off manipulativos devem ser adicionais aos 
não manipulativos write-off esperados, dado a observação de retornos negativos. Caso 
contrário, o write-off não é manipulação mas efectivo conservadorismo. 
Na sua opinião e como condição de ausência de conservadorismo os manipulativos write-
off não devem estar associados à queda do preço das acções e não podem produzir 
assimetrias nos resultados. 
No caso em que, não se vê a manipulação através do mercado. Nesta perspectiva o efeito 
depende se os manipulativos write-off são considerados encargos não recorrentes, em 
caso afirmativo, o mercado e os analistas devem ignorar este encargo na avaliação da 
empresa. Se pelo contrário os manipulativos write-off não são considerados não 
recorrentes, mas sim prática corrente, presumivelmente os analistas e o mercado não 
poderiam tratar de forma diferente, qualquer outro componente dos resultados e assim 
estaríamos novamente perante relação assimétrica entre os resultados e o retorno das 
acções. 
O autor considera que a relação assimétrica entre os resultados e os retornos é mais 
consistente com o conservadorismo.  
Adicionalmente apresenta outra forma de discriminar conservadorismo e manipulação. 
Parte da noção que o conservadorismo não confia nas perdas contabilísticas ou nos 
retornos negativos quando se observa a ocorrência de write-off. Mesmo em anos de 
proveitos os investimentos em activos não verificáveis são registados write-off. De acordo 
com a abordagem de Basu (1997) em que os retornos negativos são proxy de MN, o autor 
considera que determinados activos podem ser registados por um valor reduzido mesmo 
em anos de retornos positivos. O conservadorismo ocorre todos os anos e conforme 
previsto por Givoly e Hayn (2000) o conservadorismo origina acumulação de accruals 
negativos.  
O autor considera a manipulação de resultados uma questão de extrema importância 
para a prática da contabilidade e refere os esforços que tem vindo a ser efectuados no 
campo académico para explicar e encontrar a distinção entre conservadorismo e 
manipulação de resultados. “The consistent evidence that net assets are on average 
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understated, also suggests the manipulation story is a restricted story”. (Watts, 2003, p. 
29) 
 Lara e Mora (2005) através de trabalho empírico realizado num conjunto de países 
europeus, analisaram a existência de conservadorismo nos resultados, antes e depois de 
práticas earnings management. Consideram que as práticas que de forma deliberada e 
consistente subvalorizam os resultados e sobrevalorizam os custos não podem ser 
descritas como conservadorismo. Estas práticas que vão além dos princípios do 
conservadorismo e prejudicam a confiança e fiabilidade da informação contabilística, não 
devem ser considerados conservadorismo mas sim, earnings management. 
 
Anteriormente Basu (1997) demonstrou que o coeficiente da regressão é influenciado 
pelo conservadorismo indesejado que considera ser earnings management. A influência é 
essencialmente verificada através dos accruals. “That is, discretionary accruals will be 
used to ‘abuse’ the conservatism principle.” 
 
No contexto nacional tem sido desenvolvidos trabalhos no sentido de evidenciar a 
associação entre os dois conceitos e não, no sentido se demonstrar as diferenças. 
Moreira (2006) considera que o conservadorismo não é independente de manipulação de 
resultados. Em estudo empírico para uma amostra de empresas nos EUA no período de 
1976-1994 analisou a possível interacção entre o comportamento das empresas na 
manipulação de resultados e o princípio do conservantismo (prudência), ou seja, 
conservadorismo na vertente condicional pelo tratamento assimétrico das BN e MN nos 
resultados. Evidencia que o grau de manipulação dos resultados para evitar perdas é mais 
elevado para as empresas com MN, as empresas com MN reportam mais pequenos lucros 
e menos pequenas perdas do que as empresas com BN.  
Mendes e Rodrigues (2006) através de investigação realizada a um conjunto de empresas 
portuguesas cotadas em bolsa, testa empiricamente se as opções adoptadas em matéria 
de política contabilística nas empresas traduzem comportamentos de alisamento de 
resultados.  
Verifica que as empresas aproveitam a flexibilidade existente nas normas e na proporção 
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permitida, ou seja dentro do grau de interpretação da norma, seleccionam as políticas 
contabilísticas que lhe permitem resultados com “variância artificialmente reduzida”. 
 
Em suma verificamos que como esperado a tarefa de distinguir conservadorismo e 
manipulação é um trabalho árduo. A fronteira entre estes dois conceitos não é facilmente 
delimitada e independentemente da forma de conservadorismo, em muitos trabalhos de 
investigação, aparece associado à manipulação de resultados.  
 
3.2 MANIPULAÇÃO DE RESULTADOS – DEFINIÇÃO  
 
Não sendo o objectivo deste trabalho aferir empiricamente a relação entre o 
conservadorismo e manipulação de resultados, achamos importante abordar alguns 
trabalhos que têm sido desenvolvidos a nível nacional e internacional sobre esta 
temática. 
 Na literatura não existe uma definição consensual, sendo adoptadas diferentes 
expressões para descrever o mesmo fenómeno. Vamos analisar algumas definições 
existentes na literatura que mais objectivamente definem manipulação de contas. 
 
Healy e Wahlen (1998) definem a manipulação como “when managers use judgment in 
financial reporting an in structuring transactions to alter financial reports to either 
misleads some stakeholdes about the underlying economic performance of the company 
or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers” (p. 6). 
Esta definição ampla abrange uma série de práticas desenvolvidas pelos gestores, para 
modificarem a informação financeira, originando normalmente uma redução da variação 
dos resultados ou convergindo para a deterioração da performance da empresa. Os 
gestores têm várias maneiras de influenciar os números da contabilidade e exemplificam: 
aceleração das amortizações, método de custeio dos stocks LIFO, FIFO ou custo médio 
ponderado e registo como custo do exercício quando ocorrem as despesas de I&D e 
publicidade, não procedendo à sua capitalização. Definição que podemos associar a 
conservadorismo incondicional. 
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Mais recentemente na mesma linha dos anteriores autores, Stolowy e Breton,(2004) 
consideram manipulação contabilística como “ …as the use of management's discretion to 
make accounting choices or to design transactions so as to affect the possibilities of 
wealth transfer between the company and society (political costs), funds providers (cost of 
capital) or managers (compensation plans).” (p. 6) A definição apresentada tem 
subjacente o princípio do conservadorismo incondicional, as escolhas contabilísticas, usar 
a discricionariedade que existe nos métodos contabilístico, mas com objectivo de 
manipular os resultados. Transferir riqueza entre a empresa, sociedade (custos políticos) 
e outros agentes envolvidos com a empresa, fornecedores e gestores.  
 
Na óptica de Baralexis (2004) contabilidade criativa e earnings management é “ as the 
process of intentionally exploiting or violating the GAAP or the law to present financial 
statements according to one’s interests. Such a definition denotes that there are two kinds 
of creative accounting: the legitimate, and the illegitimate. Both kinds can be practiced by 
companies at the same time.” (p. 440). 
O autor faz a distinção entre as práticas legítimas e ilegítimas, a primeira traduz a 
flexibilidade dentro das normas contabilísticas, a segunda a apropriação da flexibilidade 
para manipular os resultados na vertente fraudulenta, a violação dos princípios 
contabilísticos geralmente aceites de acordo com interesses próprios. Demonstrou 
através de evidências empíricas que a contabilidade criativa é mais popular na Grécia e 
sugere a realização do mesmo estudo em países como Portugal e países de leste europeu.  
 
No contexto português Moreira (2009), define a criatividade contabilística dentro dos 
princípios da legitimidade da norma, considera que estamos perante contabilidade 
criativa quando “efeito de atitudes deliberadas adoptadas pelos gestores e tendentes a, 
pelo uso da flexibilidade permitida pelas normas contabilísticas, proporcionarem nos 
relatórios e contas uma imagem das empresas mais "agradável" do que a real.” Atribui 
duas características à contabilidade criativa. A primeira, que efectivamente ocorra dentro 
da legalidade, e não é confundida com fraude, contudo na sua opinião, a fronteira que 
separa o legal e ilegal é pouco nítida, difícil de identificar onde termina uma e começa a 
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outra. A segunda refere-se à dificuldade do utilizador da informação contabilística 
identificar, detectar a presença de contabilidade criativa. 
 
 Por seu turno Viana (n.d) faz a distinção entre gestão de resultados e manipulação de 
resultados, considerando prévia literatura sobre esta temática. Considera haver 
diferenças entre estes dois conceitos. A gestão de resultados ocorre dentro dos PCGA “ 
flexibilidade que permite à gestão fazer opções, estimativas e juízos na contabilização de 
realidades susceptíveis de (reconhecimento e mensuração)” e existe com a intenção de 
melhorar a comunicação com os utentes da informação financeira. Por sua vez, a 
manipulação de resultados traduz práticas que violam os PCGA. Contudo é da opinião 
que, a gestão faz uma análise do custo - beneficio antes de assumirem uma atitude de 
manipulação.  
A distinção das duas terminologias pelo autor assenta na ideia que a manipulação de 
resultados traduz práticas violadoras das normas. Esta distinção é apresentada num 
extremo diferente dos autores anteriores, que consideram fraude e não manipulação de 
resultados quando existe violação dos PCGA. 
Em suma, as definições apresentadas têm subjacente a intervenção dos gestores no 
processo do relato financeiro com a intenção de modificarem as demonstrações 
financeiras de acordo com os seus objectivos ou interesses. A contabilidade criativa 
abrange as manipulações contabilísticas a nível de qualquer classe das demonstrações 
financeiras e a manipulação dos resultados ou earnings management visa somente os 
resultados. 
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3.3 PARTICIPANTES E DETERMINANTES NA MANIPULAÇÃO DE RESULTADOS  
 
A literatura tem vindo a identificar várias motivações e determinantes para a prática de 
manipulação de resultados. Muitas vezes estes determinantes confundem-se com os 
identificados para as práticas de conservadorismo em consequência da fronteira pouco 
nítida que separa os conceitos, logo será expectável, que os determinantes possam 
também ser coincidentes. Apesar de só haver manipulação de resultados se for essa a 
intenção (Dechow et al. (1996)). 
 
Na opinião de Moreira (2006) o próprio conservadorismo é um determinante para a 
manipulação de resultados “ indirectamente, o conservantismo, pelo efeito que pode 
exercer sobre a motivação da empresa é uma determinante da manipulação dos 
resultados.” (p. 38).  
Para testar a afirmação anterior, desenvolveu um estudo sobre a presença do 
conservadorismo condicional como determinante para a manipulação de resultados. 
Comprova a sua afirmação. As empresas que apresentam MN vêem os seus resultados 
afectados negativamente e tendem a ser mais propensas a manipular os seus resultados 
que as empresas que apresentam BN, contudo os incentivos à manipulação não são 
homogéneos para todas as empresas, mas sim, depende das circunstâncias consoante se 
defrontem com BN e MN. 
 
Para Stolowy e Breton (2004, p. 6) à semelhança de Healy e Wahlen (1998) apresentaram 
um conjunto de “players in the game of manipulating accounts”, que dependendo dos 
seus interesses, são incentivo aos gestores para a prática de earnings management. 
Conforme demonstra a Figura 6 existem 3 intervenientes: o mercado (investidores e 
intermediários) a própria empresa (gestores e empregados) e a sociedade (governo 
central e local).  
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Figura 6 - Interveniente no processo de manipulação  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Stolowy e Breton (2004, p. 6) 
 
Mercado  
O facto de a informação contabilística ser utilizada pela generalidade dos investidores e 
analistas financeiros como fonte de avaliação de performance da empresa, isto 
verificável, em contextos de economias empresariais desenvolvidas, em que o capital da 
empresa se encontra bastante disperso, incentiva a que os gestores possam influenciar a 
curto prazo a performance do preço das acções. De facto a importância que os resultados 
contabilísticos têm para os agentes intervenientes do mercado é um forte incentivo para 
que os gestores tomem as suas decisões baseadas em objectivos específicos a atingir 
devido à relação estreita entre a cotação das acções e o desempenho da empresa (P. M. 
Healy & Wahlen, 1998). 
Efectivamente os playes do mercado têm diferentes interesses e reacções à manipulação 
de resultados. Os interesses dos investidores actuais e futuros, sobre as expectativas da 
empresa e o que pode ser transferido entre eles. Analistas que intervêm de duas formas 
“buy-side” e "sell-side", na medida que, emitem recomendações e previsões para futuros 
investidores através das previsões que efectuam acerca dos retornos futuros, contudo, 
estão por isso, mais atentos aos efeitos da manipulação. Auditores têm objectivos 
contraditórios, por um lado têm que satisfazer o cliente e por outro evitar riscos 
excessivos. Normalmente os auditores tem como função validar a informação das 
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demonstrações financeiras e reduzir o risco de manipulação de resultados. A qualidade da 
auditoria tem efeito sobre o grau de earnings management. 
 
Empresa  
No interior da empresa os gestores apresentam-se como os principais intervenientes para 
a manipulação, os gestores podem não acreditar na eficiência do mercado e se não, vão 
tentar manipular os resultados porque numa perspectiva de ineficiência os investidores 
são fáceis de manipular (Stolowy & Breton, 2004). Os gestores têm objectivos variados 
para o fazer; reduzir o custo de capital; aumentar a sua própria remuneração, quando 
existem contratos de compensação indexados aos resultados; diminuir o risco global da 
empresa; evitar a violação dos convénios dos contratos de endividamento (P. M. Healy & 
Wahlen, 1998). A motivação dos gestores é variada e como referido para os 
determinantes do conservadorismo a função distinta das demonstrações financeiras 
provoca distintos incentivos. 
 
Sociedade  
Tem implícitas as regulamentações e normas contabilísticas e políticas de cada país, o 
sistema legal, contabilístico e financeiro são fortes incentivos para a manipulação de 
resultados como forma de contornar a legislação. 
 
Na literatura portuguesa encontramos alguns trabalhos desenvolvidos no âmbito dos 
determinantes para a manipulação. 
Mendes e Rodrigues (2007) identificaram um conjunto de determinantes que podem 
induzir a adopção de práticas de manipulação de resultados ou earnings management nas 
empresas Portuguesas. Consideram como relevante para a manipulação de resultados as 
próprias características decorrentes das normas. Referem-se à discricionariedade que 
existe dentro da norma, ao certo grau de interpretação que permitindo à empresa 
transmitir a imagem que deseja traduzindo este comportamento em manipulação de 
resultados “…a gestão pode seleccionar procedimentos contabilísticos alternativos, não 
com o objectivo de expressar uma imagem verdadeira e apropriada da realidade 
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empresarial, que constitui o objectivo dos organismos normalizadores ao introduzi-los, 
mas com a intenção de transmitir a imagem que deseja para a empresa.” (p. 192). 
 Adicionalmente consideram os vazios existentes nas normas como indutores à 
manipulação de resultados, não se trata de flexibilidade nas normas mas sim, ausência de 
legislação que regule objectivamente determinada operação “ … não existir 
regulamentação que indique qual o tratamento contabilístico de um dado acontecimento 
económico, a empresa possui maior discricionariedade para decidir o respectivo 
tratamento em conformidade com os interesses por ela visados em matéria de 
resultados”(p. 192). 
 
Posteriormente apresentam determinantes que podem induzir à manipulação de 
resultados, que se encontram directamente associados aos gestores e ao ambiente 
empresarial da própria empresa. 
Não sendo na nossa opinião um determinante relevante no contexto português devido às 
próprias características da economia empresarial portuguesa, os custo políticos, ou seja 
empresas com visibilidade política que atraem maiores atenções do público podem 
induzir no conservadorismo “determina as escolhas contabilísticas de uma empresa, em 
particular depreende-se que a propensão para que grandes flutuações nos resultados 
atraiam escrutínio público é eliminada pela via do alisamento de resultados…”(p. 196). 
 
Como já anteriormente referido, os contratos de remuneração são considerados fortes 
incentivos, quer para as práticas conservadoras quer para a manipulação de resultados. O 
objectivo de obter remuneração superior, quando indexada aos resultados da empresa, 
induz o gestor a maximizar os resultados. “… é possível que o gestor manipule a 
informação publicada com finalidades puramente pessoais” (p. 196). 
Contudo não existe me Portugal trabalho que teste empiricamente esta hipótese devido à 
dificuldade de obtenção de dados. Uma vez, que é muito difícil em Portugal aceder às 
características dos contratos de remuneração dos gestores (Mendes & Rodrigues, 2006). 
 
 
  61
Os contratos de endividamento assumem um papel relevante para a manipulação de 
resultados, principalmente em contextos económicos onde o sistema bancário assume 
um papel primordial no financiamento das empresas. Normalmente os contratos têm 
subjacente restrição à gestão, induzindo os gestores a práticas manipuladoras. 
Estamos conscientes que a principal fonte de financiamento do tecido empresarial 
Português são os empréstimos bancários e o Estado e são estes, os principais utentes da 
informação financeira. Assim o gestor pode “…ser incitado a manipular a informação 
financeira, na latitude permitida pelos princípios contabilísticos geralmente aceites, a fim 
de atenuar as restrições impostas por este tipo de contratos.” (Mendes & Rodrigues, 
2007, pp. 199-200). A ressalva de “na latitude permitida”, consideramos que os autores 
se referem à interpretação dentro da norma, ao espírito dentro da legalidade. 
 
Moreira (2006) através de estudo empírico realizado numa amostra de empresas 
portuguesas, na tentativa de evidenciar que as empresas com necessidades financeiras 
manipulam os seus resultados, conclui que, efectivamente o incentivo de manipular está 
relacionado com a relação que as empresas detêm com o sistema bancário. Constatou 
que a maioria das empresas portuguesas apresentam dívidas financeiras e a obtenção de 
financiamento está normalmente condicionada à qualidade dos números da 
contabilidade, uma vez que as decisões de aprovação de financiamento são baseadas nas 
demonstrações financeiras. Assim demonstrou evidencias empíricas que as empresas 
com elevadas necessidades financeiras manipulam os resultados para “cima” que as 
empresas com necessidades financeiras reduzidas.  
Também Mendes e Rodrigues (2006) para uma amostra de empresas cotadas na bolsa de 
valores de Lisboa apresentaram evidências que empresas que enveredam por um 
comportamento de alisamento de resultados, suportam em média juros mais elevados 
que aquelas que não desenvolvem tal comportamento. 
 
Moreira (2006) Adicionalmente no seu trabalho, verificou que as empresas manipulam os 
seus resultados com o objectivo de diminuir a “conta do imposto”, incentivo de ordem 
fiscal decorrente das taxas de tributação que recaem sobre os resultados. 
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Mendes e Rodrigues (2007) consideraram a estrutura de propriedade da empresa 
condicionante para a manipulação de resultados. Já anteriormente referimos a separação 
da propriedade e gestão da empresa. Os autores afirmam que “a hipótese de que as 
empresas controladas pela gestão escolhem mais frequentemente métodos contabilísticos 
que aumentem os resultados publicados do que as empresas cujo controlo é assegurado 
pelos detentores de capital.” (p. 200). 
Invocando a literatura anterior sobres este assunto  que o “…grau de controlo que a 
gestão possui sobre a conduta da empresa pode influenciar a sua propensão para alisar os 
resultados, fornecendo, na sua maioria, evidência de que as empresas controladas pela 
gestão reportam séries de resultados relativamente mais alisadas do que as empresas 
controladas pelos proprietários.” (p. 203). Efectivamente estas afirmações vêm de 
encontro aos estudos de Ball et al. (2000) sobre a influência da origem jurídica de cada 
país nas práticas contabilísticas. Demonstraram que os países baseados em sistema 
common law, com economias empresariais mais desenvolvidas onde existe a separação 
entre a propriedade e a gestão têm maior presença de conservadorismo contabilístico. 
 
Ainda como determinante à manipulação de resultados Mendes e Rodrigues (2006) 
demonstram que propensão para alisar resultados varia em função do sector em que a 
empresas opera, sendo os sectores de comércio e indústria aqueles que adoptam mais 
estratégias de alisamento, contrariamente às empresas que operam no sector dos 
serviços. 
 
Em suma nesta secção pretendemos apresentar alguns determinantes à manipulação de 
resultados, complementando principalmente com trabalhos realizados no contexto 
português. Todavia, muito ainda haveria a acrescentar, nomeadamente evidenciar mais 
estudos a nível internacional que sustentem os determinantes mencionados. 
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3.4 ACCRUALS E MANIPULAÇÃO  
 
A elaboração das demonstrações financeiras deve obedecer ao Princípio da 
Especialização ou Acréscimo:  
Os proveitos e os custos são reconhecidos quando obtidos ou incorridos, 
independentemente do seu recebimento ou pagamento, devendo inclui-los nas 
demonstrações financeiras dos períodos a que respeitam  
 
Considera-se que as operações realizadas num determinado exercício afectam os 
respectivos resultados, independentemente, de quando se efectua o seu recebimento ou 
pagamento. Este regime visa garantir a comparabilidade das demonstrações financeiras 
na perspectiva das operações realizadas, o que não seria possível, caso se adoptasse o 
regime de caixa. 
Devido ao Princípio da Especialização a empresa dispõem de uma certa flexibilidade na 
aplicação das normas contabilísticas, susceptível de conduzir à manipulação dos 
resultados por via dos valores dos acréscimo que são reconhecidos em cada período 
contabilístico. 
 
Em recente trabalho sobre a problemática do earnings management, Marques e 
Rodrigues (2009), consideram que “A literatura tem-se centrado na análise da 
componente dos accruals, porque é aqui que se abrem as mais diversas possibilidades de 
manipulação (métodos contabilísticos, estimativas e pressupostos).” “…devido à 
dificuldade em manipular por via dos cash flows, é expectável que a manipulação seja 
fundamentalmente conduzida por meio dos accruals.” (p. 336). Esta afirmação vem de 
encontro às opiniões de autores que consideram os accruals como componente de 
condução ao conservadorismo.(Ball et al., 2000; Basu, 1997; Givoly & Hayn, 2000; J. H. 
Pae et al., 2005)  
 
Os accruals correspondem à variação do fundo maneio (incluindo amortizações do 
período). Calculam-se através da diferença entre os resultados e os fluxos de caixa 
operacional, ou seja, se todas as operações do período conduzissem a pagamentos e a 
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recebimentos, os fluxos de caixa e os resultados seriam coincidentes17, porque tal 
situação não acontece surgem os accruals. Geralmente são separados em duas 
componentes: Discricionária (DAC) que corresponde às intervenções intencionais dos 
gestores no sentido de produzirem os efeitos desejados sobre os resultados, ou seja, 
manipulação propriamente dita: Não discricionária (NDAC) relacionada com a actividade 
normal do negócio da empresam. (J Moreira, 2006). 
 
Assim os accruals obtêm-se: 
Accruals totais (AT) = Resultado do período – Fluxo de caixa líquido operacional (FCO) 
Accruals totais (AT) = Accruals discricionários (AD) + Accruals não discricionários (AND)  
Accruals discricionários (AD) = Accruals totais (AT) – Accruals não discricionários (AND) 
 
Em vários trabalhos empíricos sobre a presença de conservadorismo nos resultados é 
utilizado pelos autores a componente accruals como variável dependente dos retornos de 
mercado das acções.Por exemplo Basu (1997) no seu trabalho afirma “ Therefore, current 
cash flows are weakly associated with current returns for both bad and good news, 
whereas accruals are more likely to recognize current 'bad news' and incorporate it in 
current earnings” (p. 6). O autor considerou os accruals como componente mais sensível 
ao reconhecimento das MN. Esta componente permite que aos contabilistas reconheçam 
as MN de futuros cash flows assimetricamente. Concluiu empiricamente que o aumento 
do conservadorismo nos cash flows para as MN mas não para as BN é consistente com o 
conservadorismo reflectido nos accruals. 
 
Também Pae et al.(2005) considerou os accruals como variável dependente, testou a 
hipótese do conservadorismo nos accruals ser maior em portfolios de empresas com o 
rácio P/B mais baixo do que em portfolio de empresas com o rácio P/B mais elevado. 
 
                                                           
17
 Numa perspectiva do balanço os accruals calculam-se do seguinte modo: [(Activo Circulante – 
Disponibilidades) - (Passivo Circulante – Financiamentos Curto Prazo) – Amortizações do Exercício)]. 
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 Os resultados obtidos suportam a hipótese que o conservadorismo nos accruals está 
negativamente associado com o P/ B e que a relação negativa entre o conservadorismo e 
o rácio P/B é devida essencialmente ao fenómeno dos accruals e não ao fenómeno dos 
cash flows. 
Da mesma opinião, Ball e Shivakumar (2005) afirmam que o reconhecimento de um 
ganho ou perda é baseado na expectativa de não realizar cash flow e por isso realizado 
através dos accruals. A assimetria de reconhecimento dos ganhos e perdas é uma fonte 
da correlação positiva entre os accruals e os cash flow no período corrente, atenuando na 
sua opinião a relação negativa prevista por Dechow et al.(1998).  
 
Jones (1991) define “ Earnings management can be achieved by various means such as 
the use of accruals, changes in accounting methods, and changes in capital structure (e.g., 
debt defeasance, debt-equity swaps). Este autor desenvolveu uma relação linear que 
relaciona os accruals totais com as variações nos proveitos e o nível do imobilizado 
corpóreo para demonstrar a existência de manipulação de resultados. Esta regressão é 
usada em vários trabalho como metodologia de detecção de manipulação de resultado 
 
A temática accruals tem conduzido a variadas investigações no sentido de averiguar a 
importância desta componente para a manipulação de resultados. Consideramos 
componente importante e de elevado poder explicativo para a temática da manipulação 
de resultados. As breves referencias aqui apresentadas apenas traduz um mero 
complemento deste trabalho, conscientes que muito haverá para reflectir e desenvolver. 
Não sendo o objectivo desta dissertação evidenciar empiricamente o poder explicativo 
dos accruals para a manipulação de resultados, vamos focar somente os trabalhos 
desenvolvidos a nível nacional por Moreira que associa os accruals ao conservadorismo 
condicional. O efeito assimétrico no tratamento dos ganhos e perdas nos resultados para 
a manipulação usando a metodologia dos accruals, consideramos que, mais adequado ao 
objectivos desta dissertação.  
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 Em estudo teórico Moreira (2006) demonstrou o impacto do conservadorismo 
condicional nos accruals discricionários. A assimetria de reconhecimento das BN e MN 
nos resultados provoca um impacto negativo para os accruals (resultados) do período. Na 
sua opinião o cash flow operacional não é afectado pelo conservadorismo, o impacto do 
conservadorismo nos resultados ocorre por via dos accruals, há semelhança de outros 
autores já evidenciados. 
 Considera que o efeito depende do tipo de notícias com que a empresa se defronta. 
Devido ao registo assimétrico das BN e MN, as MN afectam os accruals negativamente e 
as BN tendem a não produzir qualquer impacto. O conservadorismo não afecta os 
determinantes dos accruals e dá como exemplo o facto das BN e MN não terem qualquer 
impacto nas vendas.  
Utiliza a regressão de Jones (1991) para melhor percepção do impacto do 
conservadorismo no modelo dos accruals. Considera o erro de estimação da regressão 
(ERR) como a diferença entre as verdadeiras estimativas dos DACC (um modelo de 
accruals que inclui um controlo para efeitos de conservadorismo) e as estimativas 
proporcionadas por modelos que não controlam para efeitos de conservadorismo, DACNC. 
Assim deve verificar-se que ERRBN< 0 e ERRMN > 0, ou seja, quando a empresa se defronta 
com BN, a relação devido à assimetria no reconhecimento da BN nos resultados as 
estimativas proporcionadas por modelos que não controlam para efeitos de 
conservadorismo DACNC, são superiores logo, ERRBN< 0 verificando-se o inverso para as 
MN. 
 
Em linha do trabalho anterior mas através de evidências empíricas Moreira e Pope (2007) 
propuseram um modelo linear accruals que controla as assimetrias verificadas no 
anterior trabalho. Considera que os accruals discricionários em empresas com MN são 
subestimados e empresas com BN sobrestimados.  
Nas MN as evidências empíricas mostraram resultados mistos, verificam uma relação não 
linear entre o proxy de BN e os accruals, consideram que esta não relação é devida ao 
retorno das acções no mercado poderem reflectir variações na rentabilidade que não 
estão relacionadas com variações nos activos separáveis. Verificam assim a pobre 
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qualidade do uso do retorno de corrente da acção no mercado como proxy da assimetria 
reconhecimento de BN e MN. 
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4 ESTUDO EMPÍRICO  
 
4.1 INTRODUÇÃO  
 
A informação contabilística tem-se revelado cada vez mais importante. A presença de 
conservadorismo contabilístico nas Demonstrações Financeiras, por vezes, associado a 
manipulação de resultados assume cada vez maior importância para os utentes da 
informação contabilística. 
  
 Na revisão de literatura encontramos diversos trabalhos que abordam empiricamente a 
temática do conservadorismo, uns inovadores outros complementares Roychowdhury e 
Watts (2007), Penman e Zhang (2002), Pae et al. (2005), Beaver e Ryan (2000).  
Verificamos que existem duas formas de conservadorismo: Condicional, assimetria no 
reconhecimento das BN e MN nos resultados e incondicional, flexibilidade existente nas 
normas contabilísticas que permitem escolha ao reconhecer determinada operação, 
nomeadamente, despesas de I&D, publicidade e sistemas de inventário LIFO ou FIFO. 
 
A nível nacional encontramos o trabalho desenvolvido por Ferreira et al. (2007) que teve 
como objectivo mensurar o conservadorismo condicional numa amostra de empresas 
portuguesas não financeiras cotadas na bolsa de valores de Lisboa no período de 1994 a 
1998, constatando a existência nesse período de conservadorismo condicional nos 
resultados. Este trabalho será tido como referência de comparação para os resultados 
que iremos obter neste trabalho. 
Com esta dissertação pretendemos evidenciar a presença de conservadorismo 
condicional nos resultados contabilístico numa amostra de empresas não financeiras com 
acções admitidas à negociação na Euronext Lisboa e contribuir com novas conclusões 
para a literatura sobre esta temática. 
Na linha do trabalho de Ferreira et al. (2007), consideramos que a alteração nas normas 
contabilísticas verificadas em Portugal em 1 de Janeiro de 2005, que obriga as empresas 
sujeitas a consolidação de contas prepararem as Demonstrações financeiras de acordo 
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com as Normas Internacionais de Relato Financeiro, emitidas pelo “International 
Accounting Standards Board” (IASB) e Interpretações emitidas pelo “International 
Financial Reporting Interpretations Committee”, podem condicionar a comparação dos 
coeficientes deste estudo com os obtidos por Ferreira et al. (2007).  
 
Conforme verificamos anteriormente, existem diversos modelos de mensuração do 
conservadorismo, contudo, o modelo de Basu (1997) é aquele que tem sido mais 
amplamente utilizado na literatura para mensurar o conservadorismo condicional. Basu 
(1997) apresentou um modelo de regressão que mensura o conservadorismo condicional 
nos resultados contabilísticos através do coeficiente Adj R2. Quanto maior o coeficiente 
maior é a presença de conservadorismo condicional nos resultados contabilísticos. Para 
além das vantagens já mencionadas nos capítulos anteriores, trata-se de um modelo de 
fácil aplicabilidade e de reduzido número de variáveis para o seu cálculo. Desta forma, 
privilegiamos a aplicação deste modelo para o tratamento empírico das variáveis. 
 
No que concerne à segunda forma de conservadorismo (incondicional) e devido as 
limitações na recolha de dados restringimos análise: 
•  Anos de capitalização das despesas de I&D (as empresas que amortizam por um 
período superior a 3 anos têm resultados menos conservadores); 
•  Por observação, verificar qual o sistema de inventário utilizado18 pelas empresas 
da amostra. 
 
 
 
 
 
 
                                                           
18
 As empresas constantes na amostra estão obrigadas à aplicação das NIC`s desde Janeiro de 2005 em que 
o sistema de custeio LIFO deixou de poder ser aplicado. 
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4.2 HIPÓTESES E VARIÁVEIS  
 
Sendo objectivo principal desta dissertação evidenciar a presença ou não de 
conservadorismo condicional nos resultados contabilísticos das empresas cotadas na 
Euronext Lisboa no período de 2004-2008 e tendo por base a revisão de literatura 
nacional e internacional, delineamos as seguintes hipóteses de pesquisa, seguidas dos 
comentários e forma de tratamento. 
 
Os resultados aferidos não terão como objectivo a análise da relação entre as variáveis 
explicativas e explicadas, mas sim, analisar o coeficiente de correlação das variáveis 
através do coeficiente Adj R2, conforme definido por Basu (1997) quanto mais elevado for 
o coeficiente maior a presença de conservadorismo nos resultados. 
 
Para auxílio na interpretação dos resultados empíricos a obter nesta dissertação, 
apresentamos os coeficientes observados em investigações empíricas efectuadas em 
diversos países, que tiveram subjacente a aplicaram do modelo de Basu (1997) para 
mensuração do conservadorismo condicional. 
 
Tabela 3 – Comparação Adj R2 entre países  
 
 
Autores 
 
Período Países Adj R2 
Basu (1997) 1963-1990 US 10% 
Lara et al (2008) 1964-2005 US 11% 
Ferreira et.al, (2007) 1994-1998 Portugal 14% 
Lima et al (2009) 2000-2007 
Portugal empresas 
financeiras 
8% 
Pae et al (2005) 
 
 
1970-2001 US 28% 
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Autores 
 
Período Países Adj R2 
uk 14% 
Bélgica 1% 
França 13% 
Alemanha 8% 
Itália 7% 
Holanda 16% 
Espanha 9% 
Lara et al.(2004) 1987-2000 
Todos 8% 
Pae & Thornton (2006) 1984-2002 US 16% 
uk 40% 
Pope & Walker (1999) 1979-1996 
US 34% 
Honkong 12% 
Malásia 9% 
Singapura 7% 
Ball et al. (2003) 1984-1996 
Tailândia 1% 
Austrália 91% 
Canada 17% 
USA 15% 
UK 14% 
França 13% 
Alemanha 5% 
Ball et al. (2000) 1985-1995 
Japão 4% 
Fonte: Síntese própria  
 
Observa-se o reduzido poder explicativo do Adj R2 para os países da Europa como 
Espanha, Alemanha e Itália em que o Adj R2 não atinge os 10%. O mesmo se observa nos 
países Asiáticos com percentagens também inferiores a 10%. Salienta-se os trabalhos no 
contexto nacional de Ferreira et al. (2007) que evidencia um Adj R2 de 14% e Fonseca et 
al. (2007) para uma amostra de empresas financeiras portuguesas um Adj R2 de 8 %. 
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À semelhança do que fizeram entre outros Pae et al. (2005), de Ferreira et al. (2007) e 
Basu (1997) formulamos as seguintes hipóteses:  
 
H1: Verificar a presença de conservadorismo condicional no Resultado Líquido  
 
Esperamos aferir que o resultado contabilístico das empresas que compõem a amostra 
apresenta evidências de conservadorismo condicional para o período em análise. 
Pretende-se verificar que as empresas na amostra evidenciam conservadorismo, devido à 
assimetria no reconhecimento das MN e BN no resultado líquido. As MN são 
reconhecidas na contabilidade imediatamente que são conhecidas, independente da sua 
realização, enquanto o reconhecimento das BN nos resultados exige um maior grau de 
verificação, sendo normalmente reconhecidas quando efectivamente realizadas. 
 Espera-se que o resultado líquido seja mais sensível às MN (sinal do retorno das acções 
negativo) que às BN (sinal do retorno das acções positivo) e que os resultados vão de 
encontro às evidências de Ferreira et al. (2007).  
Para teste desta hipótese vamos inicialmente usar a variável dependente frequentemente 
utilizada nos trabalhos empíricos, lucro por acção (EPS), deflacionada pelo preço de 
mercado da acção
1−tP
19.  
Posteriormente iremos utilizar variáveis alternativas ao modelo inicial, que esperamos 
que venham aumentar o poder explicação da regressão.  
 
H1a) O uso da variável dependente Resultado Operacional (RO) aumenta as evidências 
de conservadorismo condicional. 
 
H1b) O uso da variável dependente Cash flow operacional reduz as evidências de 
conservadorismo condicional. 
 
 
                                                           
19
 Moreira (2006) usa o Activo Total, Pae et al.(2005) utiliza o Market Value do início do período para 
deflacionar as variáveis.  
 
  74
Na opinião dos vários autores internacionais e nacionais “o cash flow operacional não é 
afectado pelo conservadorismo”(J Moreira, 2006) o fenómeno do conservadorismo não 
está associada à componente cash flow (J. H. Pae et al., 2005). 
Segundo (Basu, 1997) não é através dos cash flows que os contabilistas reconhecem as 
MN no corrente período de forma mais rápida que as BN, mas sim através da 
componente acrruals. As perdas ainda não realizadas reduzem os resultados correntes 
mas não os cash flows, enquanto que, os ganhos não realizados não afectam nem os 
resultados correntes nem os cash flows correntes. 
(Marques & Rodrigues, 2009) “devido à dificuldade em manipular por via dos cash flows, 
é expectável que a manipulação seja fundamentalmente conduzida por meio dos 
accruals.”  
Assim face às evidências nacionais e internacionais esperamos que empiricamente 
possamos validar a hipótese. Os cash flows não apresentam conservadorismo 
condicional. 
 
H2 a): Os resultados são mais conservadores para grupo de empresas com o rácio 
market-to-book (MTB) <1 que para empresas com o rácio market-to-book (MTB) >1. 
 
Dividimos a amostra em dois grupos de acordo com trabalho de Pae et al.(2005): 
empresas que apresentam rácio MTB <1; empresas que apresentam o rácio MTB>1.  
Espera-se que os resultados sejam mais conservadores para o grupo de empresas com o 
rácio MTB inferior a 1, ou seja, o coeficiente Adj R2 seja superior para este grupo de 
empresas, do que o obtido, para o grupo de empresas com o MTB superior a 1. 
Ferreira et al. (2007) observa que o rácio MTB é significativamente superior a 1. Todavia, 
não foi estudado a relação entre o conservadorismo condicional e o rácio MTB, não 
temos por isso, termo de comparação a nível nacional para os resultados obtidos. 
Esperamos que a hipótese seja verdadeira. 
 
H2 b): Os resultados são mais conservadores para grupo de empresas com o rácio price-
to-earnings (PER) <1 que para empresas com o rácio price-to-earnings (PER) >1. 
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Relativamente a esta hipótese, não encontramos na revisão de literatura estudos que 
evidenciem a relação entre este rácio e o conservadorismo condicional. Esperamos que os 
resultados obtidos possam conduzir a futura investigação. 
 
H3: As empresas apresentam menos conservadorismo condicional quando capitalizam 
as I&D por um período superior a 3 anos. 
 
A formulação desta hipótese resulta da tentativa de encontrar uma relação entre o 
conservadorismo incondicional e o conservadorismo condicional e principalmente abrir 
precedente para futuros trabalhos. 
Na recolha dos dados para testar esta hipótese merece aferir, a dificuldade na sua 
obtenção. Principalmente pela omissão nas Demonstrações Financeiras dos valores 
despendidos em I&D que foram relevados como custo do exercício. Somente são 
divulgados publicamente os valor e taxa de amortização quando se procede à 
capitalização20. Consideramos que as empresas que amortizam por um período superior a 
3 anos assumem uma atitude menos conservadora, do que quando, amortizam em 3 
anos. 
Por observação demonstramos o tipo de inventário usado pelas empresas que compõem 
a amostra, sem contudo efectuar qualquer tratamento estatístico. 
 
4.3 DEFINIÇÃO E JUSTIFICAÇÃO DAS VARIÁVEIS  
 
Tendo subjacentes as hipóteses formuladas e o modelo de mensuração a aplicar, 
seguindo a linha de orientação de Basu (1997) e Pae et al. (2005), definimos um conjunto 
de variáveis:  
 
 
                                                           
20
 A nota 8 do Anexo ao Balanço e Demonstração de Resultados, exige que se faça uma breve descrição dos 
principais valores incluídos nos saldos das despesas de I&D. 
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RAnual - Retorno Anual do preço das acções no mercado  
Corresponde à cotação a 31 de Dezembro de cada ano. O retorno considerado o proxy de 
MN e BN definido por Basu (1997) e obtido pela seguinte equação (
tP  - 1−tP )/ 1−tP . É a 
variável independente (explicativa) da regressão, espera-se uma forte associação entre as 
MN (retornos negativos) e o resultado líquido. 
 
DRA- Variável Dummy 
Assume o valor 1 no caso de MN e 0 no caso de BN, corresponde ao sinal de retorno do 
das acções no mercado como proxy de BN e MN. Mostra a relação assimétrica entre o 
resultado líquido e o retorno corrente da acção no mercado. 
 
EPS - Lucro por acção  
Corresponde ao Resultado Líquido por acção ou (Resultado pós-impostos21) do período t 
apresentado na Demonstração Resultados no fim do ano fiscal. Deflacionado pelo preço 
da acção 
1−tP . 
É de esperar que exista uma forte relação com MN (retornos negativos) e menor relação 
com BN (retornos positivos). A relação que nos permitirá aferir assimetria no 
reconhecimento das MN e BN no resultado líquido, ou seja, a maior sensibilidade do 
resultado líquido em reconhecer as MN (retornos negativos). 
 
MTB - Rácio Market-to-Book  
 Estabelece a relação entre o valor corrente de mercado (market value) e o valor 
contabilístico da empresa (book value). Apesar de também ser considerado um modelo 
de mensuração do conservadorismo, neste trabalho esperamos que o rácio MTB seja 
mais baixo quanto maiores forem os resultados conservadores. Evidenciar uma relação 
negativa entre o conservadorismo condicional e rácio market-to-book (MTB). 
 
 
 
                                                           
21
 Contrariamente aos estudos anterior que utilizam os resultados antes de extraordinários.  
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CFO - Cash Flow Operacional 
 Corresponde ao resultado operacional por acção mais amortizações. Basu (1997) usa-o 
como variável dependente e conclui que o coeficiente da regressão Adj R2 é superior nos 
retornos negativos (MN) que nos positivos (BN) todavia, para a totalidade da amostra o 
coeficiente é inferior ao observado quando usa a variável dependente (EPS). Ou seja, não 
se evidencia mais conservadorismo através do Cash Flow Operacional. Deflacionado pelo 
preço da acção 
1−tP . 
 
ACC – Accruals Correntes 
Consideramos a terminologia em inglês “working capital accruals”, traduz a ( ∆ Activos 
correntes - ∆  Passivos correntes) + Amortizações. Nos estudos realizados foi deduzida a 
variação nas disponibilidades, no presente trabalho não procedemos a essa dedução. 
Moreira (2006) tem estudado o impacto do reconhecimento assimétrico das MN e BN nos 
accruals, principalmente nos accruals discricionários, apresentado evidencias que os 
accruals são subestimados nas empresas com BN e sobrestimados nas empresas com 
MN, numa perspectiva de manipulação de resultados. Deflacionado pelo preço da acção 
1−tP . 
 
STRUT – Estrutura de capital da empresa  
Traduz o rácio dos Capitais Próprios sobre Activo Total, ou autonomia financeira22. 
Corresponde à percentagem de cobertura do activo líquido pelo capital próprio, 
dependendo da actividade deve situar-se acima dos 35%. 
Moreira (2006) considera que este indicador pode influenciar o nível de resultados e a 
rentabilidade dos capitais próprios, utiliza - o como variável susceptível de induzir manipulação de 
resultados. 
 
 
 
                                                           
22
 A autonomia financeira mede o grau de solvabilidade. Quanto maior for o grau de autonomia financeira, 
maior será o grau de solvabilidade, ou seja, maior será a capacidade da empresa para fazer face aos seus 
compromissos financeiros de longo-prazo 
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 PER - Rácio price-to-earnings  
È um indicador utilizado para analisar o valor de uma acção. Representa a relação entre o 
seu preço da acção e os lucros por acção da empresa.  
Sobre esta variável não encontramos estudos anteriores que nos possam auxiliar nos 
resultados a obter.  
 
ACT - Activo Líquido Total 
Representa os activos totais. De acordo com o demonstrado por Balachandran e 
Mohanram (2008), os grupos de empresas com resultados mais conservadores 
apresentam significativamente maiores valores de activos e Book Value. Deflacionado 
pelo preço da acção 
1−tP  
 
BV - Book Value  
Corresponde o valor contabilístico verificado no final do ano fiscal. Obter resultados 
semelhantes aos esperados para a variável Activo. Deflacionado pelo preço da acção 
1−tP  
 
4.4 PROCEDIMENTOS ESTATÍSTICOS  
 
Para procedermos ao teste das hipóteses optou-se por recorrer à técnica de análise de 
dados em painel. “Entende-se observações repetidas para o mesmo conjunto de unidades 
seccionais”(Johnston & Dinardo, 2001, p. 421). 
Trata-se de uma técnica econométrica que abrange ao mesmo tempo séries temporais 
(time series) e unidades espaciais (cross section). 
 A unidade espacial (cross section) corresponde ao conjunto de unidades seccionais da 
amostra, que podem ser países, grupo de pessoas, indivíduos ou empresas. 
Correspondem no presente trabalho às empresas da amostra, no total de 26. 
 A dimensão temporal (time series) corresponde às observações periódicas de um 
conjunto de variáveis de cada cross section em cada unidade de tempo. Corresponde ao 
período temporal de 2004 a 2008, isto é, T = 5. 
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Este modelo permite analisar a informação com base nos coeficientes específicos 
gerados, combinando (time series) e (cross section) tendo como unidade de análise as 
empresas da amostra. 
Inicialmente o modelo é dado: 
itY  = ITα + 1β itX  …… + kβ itkX + ITε  onde ITε  = ITα + ITη  
itY = Valor da variável dependente para a unidade seccional i no instante t onde i =1, ….n e 
t=1….T 
ITα  = Termo independente  
itX = Valor da j
ésima variável explicativa para a unidade i no instante t, existem K variáveis 
explicativas indexadas por j= 1,….k  
ITε  = Termo de erro aleatório  
Assume-se que 
ITη  está não correlacionado com itX  em que ITα  é o efeito da empresa, que 
varia com as empresas e com a unidade seccional, mas é constante ao longo do tempo, 
que pode ou não, estar correlacionada com as variáveis explicativas. 
 
Partindo deste modelo grande parte das aplicações empíricas envolve um dos seguintes 
pressupostos acerca do efeito: 
• Modelo de efeitos aleatórios: 
ITα  não está correlacionado com itX este modelo 
pressupõe um comportamento específico das empresas e dos períodos 
desconhecido, não podendo ser nem observado nem medido, trata-se um 
comportamento desconhecido; 
• Modelo de efeitos fixos: 
ITα  está correlacionado com itX  parte do pressuposto que 
os coeficientes podem variar de indivíduo para indivíduo ou no tempo, ainda que, 
permaneçam como constantes fixas logo não aleatórias. As diferenças ao longo 
das unidades podem ser capturadas pelo termo constante, 
ITα  é um parâmetro 
desconhecido a ser estimado. 
O modelo de efeitos fixos pode ser estimado através de duas formas: 
• OLS pooled assume-se que o termo independente e os declives dos coeficientes 
são constantes ao longo do tempo e das secções. 
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• LSDV (Least Square Dummy Variável) consiste em aplicar uma variável binária ou 
dummmies no modelo que a componente não observável seja invariável no tempo 
e correlacionada com as variáveis explicativas. 
 
Para o teste das hipóteses anteriormente mencionadas, utilizamos a metodologia de Basu 
(1997) conforme explicada na secção 2.6 e expressa-se do seguinte modo: 
 
1−t
IT
P
EPS = 
0β + 1β D  + 2β TR  + 3β TR D + tε  
Utilizamos o modelo dos efeitos fixos, que permite que o componente não observável 
seja invariável no tempo e correlacionado com as variáveis explicativas. 
Vamos estimar os coeficientes Adj R2 através do modelo OLS pooled, que de acordo com 
(Basu, 1997), o modelo OLS é o melhor teste estatístico quando a variável principal é 
especificada como independente e a não principal como dependente. Este modelo tem 
sido bastante utilizado por investigadores. 
Simultaneamente apresentamos o coeficiente obtido para o estimador fixed-effects 
através do within estimator. Estima os desvios em relação à media, para tal subtrai-se a 
segunda equação (medias individuais) à primeira (expressão genérica) e obtêm-se (
itY - 
tY )= ( itX - itX ) 1β +…. kβ ( itkX - ktX )+ ITε  criando-se um estimador within para estimar a 
variação do tempo sobre 
itY e itX  dentro de cada cross section. 
Optamos pela utilização de painel balanceado, ou seja, não existe desfasamento temporal 
ou valores em falta. Cada unidade cross-section tem o mesmo número de observações de 
séries de tempo, neste caso, n = 26 empresas para T = 5 períodos que equivale a 130 
observações. 
 
Todos os dados foram inicialmente introduzidos em ficheiro Excel e posteriormente 
processados na versão de efeitos fixos através do software StataSE 10. 
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4.5 ANÁLISE DESCRITIVA DA AMOSTRA  
 
Com o objectivo de testar as hipóteses descritas e sujeitos à condição principal do modelo 
que vamos usar, empresas que negociem no mercado de capitais23, no contexto 
português a Euronext Lisboa. 
 
Da população passível de estudo foram seleccionados os dados de 33 empresas não 
financeiras para o período de 2004 a 2008 (serie temporal de 5 anos).  
Os dados foram obtidos directamente das Demonstrações Financeiras publicadas, devido 
à inexistência de uma base dados pública que agregue a informação contabilística das 
empresas.  
 
Considerando a série temporal 2004-2008, foi necessário considerar um ano a menos 
(2003) não acrescentando qualquer significância ao modelo. A necessidade desta 
consideração surge porque para a determinação da variável mais relevante da regressão 
(retorno corrente das acções no mercado) é indispensável a informação do preço das 
acções em 2003. E devido à característica específica do uso de painel balanceado, ou seja, 
séries completas repetindo-se as mesmas observações no tempo, no caso, empresas.  
 
Não foram consideradas na amostra empresas que apresentem num período capitais 
próprios negativos, seguindo-se a linha dos anteriores estudos Basu (1997), Pae et al. 
(2005) e Moreira (2006). Foram no total excluídas 7 empresas da amostra inicial, 
perfazendo uma amostra final de 26 empresas conforme anexo A. 
Importante referir o número limitado de empresas incluídas na amostra, 26 contra as 180 
consideradas por Ferreira et al. (2007). Esta delimitação se não inviabilizar o objectivo do 
estudo induz a cautela na interpretação dos resultados obtidos. 
 
                                                           
23
 Desta forma também está assegurado que registam os valores contabilísticos de forma verdadeira e que 
permitem construir uma amostra fiável e coerente para os objectivos do estudo. 
  82
As cotações e dados financeiros utilizados no período de 2003 a 2008 foram retirados das 
seguintes base de dados. 
• Cotações bolsistas (http://www.bolsapt.com/cotacoes/PSI/); 
• Informações complementares (http://www.jornaldenegocios.pt/); 
• Comissão de valores Imobiliários (CMCM) (publicação de relatórios e contas do 
diferentes exercícios) 
• Página web de cada empresa que compõem a amostra. 
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5 TESTE E ANÁLISE DAS HIPÓTESES  
 
5.1  ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS  
 
No quadro seguinte apresentamos a estatística descritiva relativamente à amostra, no 
período de 2004 até 2008 para as variáveis utilizadas na análise, deflacionadas pelo preço 
de mercado das acções no final do ano anterior (
1−tP ).  
 
Tabela 4 - Estatística descritiva da amostra total, deflacionado pelo preço de mercado 
da acção no ano t-1. 
 
Variáveis Obs Media Desvio Padrao Minimo Maximo
R.Anual 130 0,11 0,67 -0,78 4,27
EPS 130 0,05 0,29 -1,60 1,13
Cash Flow Op 130 0,29 0,52 -0,80 4,35
Resultado Op 130 0,13 0,29 -1,04 1,66
Accruals T 130 0,16 1,40 -6,28 9,27
Total Activo 130 3,58 3,91 0,29 27,55
Book Valeu 130 0,97 1,18 0,02 8,48
Estrutura 130 0,30 0,14 0,01 0,60
PER 130 29,68 58,90 -55,77 384,00
MTB 130 2,80 10,53 0,15 120,80  
Nota: RAnual (Retorno do preço das acções (
tP  - 1−tP )/ 1−tP ); EPS (Resultado Líquido por 
acção deflacionado pelo preço em 
1−tP ); Cash Flow Operacional por acção (Resultado 
Operacional + Amortizações, deflacionado por 
1−tP ); Resultado Operacional por acção 
deflacionado por
1−tP ; Accruals Totais por acção (( ∆ Activos correntes - ∆  Passivos 
correntes) + Amortizações), deflacionado por
1−tP ; Total do activo deflacionado por 1−tP ; 
Book value (Capital Próprio) deflacionado por
1−tP ; Estrutura (autonomia financeira) rácio 
(dos Capitais próprios / total do activo); PER (rácio preço /lucro por acção); MTB rácio 
(Valor de mercado/valor contabilístico) 
 
 
Na tabela verifica-se que o RAnual apresenta em média um valor positivo de 0,11€, um 
retorno máximo de 4,27€ e mínimo negativo de -0,77 €. O EPS,  variável dependente do 
modelo de regressão,  apresenta um valor médio de 0,05€, significativamente inferior ao 
valor médio de 0,11€ do RAnual. Apesar de oportuno pode-se prever que estamos 
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perante assimetria no registo das perdas e ganhos económicos nos resultados 
contabilísticos. As BN verificadas no mercado ainda não se reflectiram nos resultados da 
empresa?  
A média das restantes variáveis são positivas e o rácio MTB apresenta um valor médio 
positivo de 2,80. O rácio PER um valor máximo de 384 € e valor mínimo negativo de -
55,77€. 
Verifica-se que a média da variável estrutura (autonomia financeira) das empresas na 
amostra é de 30 %, consideramos uma percentagem média razoável, apesar de se 
observar um valor mínimo de 1%. 
A média do cash flow operacional (resultado operacional + amortizações) é 
significativamente superior à média do resultado operacional, 0,29€ para 0,13€. Esta 
diferença significativa evidencia o peso das amortizações no resultado operacional. 
 
A variável dummy introduzida no modelo assume o valor de 1 para os retornos negativos 
da acção, o sinal como proxy de MN e 0 para os retornos positivos da acção, o sinal como 
proxy de BN. O quadro seguinte demonstra a frequência de 0 (BN) e 1 (MN) para a 
totalidade da amostra. 
Tabela 5 – Frequência de BN e MN na amostra 
Dummy Frequência % cum 
0 69 53.08 53.08 
1 61 46.92 100 
Tota 130 100   
 
Classificando da amostra entre BN (0) ou MN (1), a frequência de BN é de 69 observações 
e 61 para MN. Observa-se uma percentagem superior dos retornos positivos superior aos 
retornos negativos. 
Devido à reduzida amostra e série temporal curta, acrescemos a instabilidade que se 
verificou no mercado de capitais a nível mundial no período de 200824 achamos 
                                                           
24
 A primeira manifestação da instabilidade que se verificou foi o colapso do mercado de credito sub-prime 
nos EUA, arrastando varias instituições financeiras para situações de subcapitalização preocupantes, tendo-
se propagado de seguida as demais economias e aos demais sectores de actividade, com consequências 
profundas na volatilidade dos mercados de capitais. 
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pertinente demonstrar a evolução das variáveis em termos médios ao longo da série 
temporal. 
 
Tabela 6 – Média da amostra por anos de análise  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Na observação da tabela confirma-se a relação positiva entre a média RAnual e o EPS. 
Todavia os valores médios anuais observados para o EPS são inferiores aos observados 
para os retornos correntes das acções. 
Interessante verificar que no ano de 2008 o RAnual é significativamente mais negativo (-
0.24 €) que a média do EPS (-0.04€). Possivelmente o resultado líquido ainda não reflectiu 
todas as MN, transpondo-nos para as evidências verificadas por (Moreira 2006) “ …o grau 
de manipulação dos resultados para evitar perdas é mais elevado para as empresas com 
MN…” “...empresas (MN) reportam mais pequenos lucros e menos pequenas perdas do 
que as empresas com BN”. Ou seja, as empresas estão a diferir o reconhecimento das MN 
nos resultados, comportamento contraditório a situações de conservadorismo 
condicional. 
 
Comparativamente aos anos anteriores a média das restantes variáveis sofre uma ligeira 
queda para os anos de 2007 e 2008. 
Vamos analisar de seguida a correlação das diferentes variáveis, usamos para o efeito o 
modelo de Pearson e Spearman. 
 
2004 2005 2006 2007 2008
R.Anual 0,45 0,09 0,18 0,07 -0,24
EPS 0,07 0,08 0,09 0,05 -0,04
Cash Flow Op 0,50 0,34 0,21 0,19 0,20
Resultado Op 0,17 0,16 0,12 0,11 0,10
Accruals T 0,86 -0,67 0,27 -0,04 -0,24
Total Activo 4,60 4,38 2,85 2,59 3,47
Book Valeu 1,02 1,16 0,82 0,74 1,08
Estrutura 0,28 0,29 0,31 0,31 0,28
PER 18,03 28,98 41,61 36,27 23,28
MTB 2,09 1,97 2,25 6,46 1,27
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Tabela 7 - Correlação de Pearson (acima) / Spearman (abaixo) para amostra total, 
deflacionadas pelo preço de mercado da acção 
 
Variável R.A EPS Cash Flow OpResultado OpAccruals Total ActivoBook ValeuEstrutura PER MTB
R.Anual 0,20 0,20 0,21 -0,09 0,36 0,40 0,00 0,01 0,22
EPS 0,46 0,43 0,60 -0,21 -0,26 -0,05 0,11 -0,02 0,00
CFO 0,32 0,53 0,68 0,05 0,36 0,29 -0,17 -0,17 -0,03
Re Op 0,33 0,87 0,86 -0,17 0,15 0,21 -0,10 -0,20 -0,01
Accruals 0,09 0,09 0,09 0,01 0,14 -0,08 0,00 -0,06 -0,02
Total Activo 0,27 0,22 0,60 0,46 0,80 0,84 -0,17 -0,18 -0,09
Book Valeu 0,28 0,14 0,35 0,22 0,19 0,74 0,23 -0,13 -0,13
Estrutura 0,00 -0,12 -0,31 -0,32 0,10 -0,32 0,34 0,11 -0,23
PER 0,07 -0,03 -0,12 -0,09 -0,13 -0,37 -0,23 0,18 0,31
MTB 0,31 0,21 -0,09 0,02 -0,11 -0,54 -0,74 -0,32 0,28  
 
A correlação entre as variáveis (RA, EPS, cash flow operacional) é significativa, variando 
entre 20% a 87%. O RAnual apresenta uma correlação 20% igual para o EPS e cash flow 
operacional. A relação do EPS é relativamente forte com o resultado operacional 
atingindo os 87%. A relação do cash flow Operacional e o RAnual apresenta-se elevada, 
para os dois modelos, variando entre 20% e 32%, que à semelhança do obtido por 
Moreira e Pope (2007) “ uma alta correlação entre o cash flow operacional e o retorno 
das acções não é consistente com o conservadorismo condicional”.  
 
5.2 TESTE DAS HIPÓTESES  
 
De seguida apresentamos os resultados obtidos através do tratamento econométrico dos 
dados para as hipóteses formuladas e procedemos à sua interpretação na expectativa de 
obtenção de conclusões válidas. 
 
H1: Verificar a presença de conservadorismo condicional no Resultado Líquido  
 
No teste da primeira hipótese utilizamos o modelo simples proposto por Basu (1997) 
através de OLS pooled e fixed-effects (within estimator). 
 A presença de conservadorismo condicional no resultado líquido explicado pelo retorno 
corrente da acção não mercado, em que, o sinal de retorno como proxy de BN e MN. O 
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resultado líquido por acção (EPS) reflecte as MN de uma forma mais rápida que as BN, 
isto é, a maior sensibilidade para reconhecer as perdas económicas.  
O modelo será dado pela seguinte equação: 
1−t
IT
P
EPS = 
0β + 1β D  + 2β TR  + 3β TR D + tε  
Parâmetro 
3β  corresponde ao coeficiente de interacção que mede a sensibilidade do 
resultado líquido, neste caso EPS, aos retornos positivos e negativos do preço da acção no 
mercado e deve ser significativamente positivo na presença de conservadorismo. 
 
Tabela 8 - Modelo de Regressão sobre o impacto do retorno de mercado das acções no 
EPS 
 
Pooled regression Fixed Effects Variável 
Independente Coef  Cons  Adj R2 Coef  Cons  Adj R2 
0,0898** 0,03773 0,0843*** 0,0378** Retorno das 
acções  [0,0377] [0,0253] 0,0414 [0,030] [0,0190] 0,0706 
 
Variável Dependente: EPS representa o resultado líquido por acção deflacionado pelo preço de da 
acção em 
1−tP  
Variável Independente: RA - Retorno corrente das acções no mercado (
tP  - 1−tP )/ 1−tP  
Nota: *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 
10% 
 
  
Ao observarmos os resultados da regressão Tabela 8, os coeficientes obtidos para 2R , não 
são estatisticamente significativos. Nos dois modelos o coeficiente 2R  possui um valor 
explicativo muito baixo.  
• Pooled regression, 2R  = 4,14% para uma significância de 0,020 (p-value < 0,05); 
• Fixed-effects,(within estimator), 2R = 7,06% significativamente superior com 
significância de 0,0062, (p-value < 0,01). 
Os resultados obtidos evidenciam baixa correlação entre a variável EPS e o RAnual de 
mercado das acções, ou seja, não se verifica com elevada significância o registo 
assimétrico das MN e BN no resultado líquido. Contudo a hipótese formulada não é nula, 
pois um bom ajustamento é dado pela não sujeição da hipótese nula de existência de 
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diferenças entre os valores observados e os previstos no modelo, ou seja, quando se 
verifica um teste não significativo (p>0,05). 
 
O nível de significância obtidos para os dois modelos é inferior a 0,05 (p-value<0,05), 
permite-nos concluir que existe assimetria no reconhecimento das BN e MN no resultado 
líquido para as empresas da amostra, ou seja, as perdas económicas são registadas de 
forma mais oportuna do que os ganhos, conforme se espera observar na presença de 
conservadorismo condicional.  
Comparando com o coeficiente obtido por Ferreira et al. (2007) para um nível de 
significância de p-value = 0,0001 no período 1994-1998, os resultados aqui obtidos 
merecem cautela na sua interpretação. Refira-se que os resultados pouco significativos 
podem advir do facto, de a partir de Janeiro de 2005 as empresas cotadas em Bolsa 
passarem a ser obrigadas a prepararem as Demonstrações Financeiras de acordo com as 
normas IASB. 
  
A obtenção destes resultados podem estar a ser seriamente influenciada pela utilização 
da variável dependente Resultado Líquido após impostos por acção e pela não utilização 
da variável resultados antes de extraordinários como usada na maioria dos trabalhos 
desenvolvidos. O imposto sobre os rendimentos pode enviesar os resultados obtidos, 
diminuindo o feito do conservadorismo condicional presente nos resultados. 
 
H1a) O uso da variável dependente Resultado Operacional (RO) aumenta as evidências 
de conservadorismo condicional. 
 
Vamos considerar o resultado operacional com variável dependente, verificar se a 
assimetria no reconhecimento das MN e BN se observa no resultado operacional e se o 
coeficiente 2R é significativamente diferente do obtido na hipótese anterior. O modelo de 
regressão é dado pela seguinte equação e o resultado da regressão é apresentado na 
Tabela 9. 
1−t
IT
P
ROP = 
0β + 1β D  + 3β TR  + 3β TR D + tε  
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Tabela 9 – Modelo de regressão sobre o impacto do retorno de mercado das acções no 
Resultado Operacional  
 
Pooled regression Fixed Effects Variável 
Independente Coef  Cons  Adj R2 Coef  Cons  Adj R2 
0,0903** 0,1198 0,094*** 0,119*** 
Retorno das 
acções  [0,0375] [0,0252] 0,0434 [0,0343] [0,022] 0,0658 
 
Variável Dependente: Resultado operacional por acção, deflacionado pelo preço de da acção em 
1−tP  
Variável Independente: RAnaul Retorno corrente das acções no mercado (
tP  - 1−tP )/ 1−tP  
Nota: *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 
10% 
 
O Resultado operacional reduz o poder explicativo do modelo os valores de 2R  são: 
• Poole regression, 2R  = 4,34% para uma significância de 0,017 (p-value < 0,05), por 
este modelo os resultados não são significativamente diferentes dos evidenciados 
na hipótese anterior. Os resultados obtidos não nos permitem extrapolar 
conclusões relevantes. 
•  Fixed-effects (within estimator), 2R  = 6,65% para uma significância de 0,008 (p-
value < 0,01) a variável independente, RAnual (retorno corrente da acção no 
mercado) influência o resultado operacional, mas com significância inferior ao que 
se verifica na Tabela 8 para o resultado líquido por acção (EPS). 
 
Em suma o resultado operacional é menos sensível ao conservadorismo condicional. O 
registo tempestivo das MN não produz efeitos no resultado operacional. O uso da 
variável dependente resultado operacional não gerou coeficiente 2R  superior ao obtido 
para o resultado líquido, pelo que se rejeita a Hipótese H1a). 
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H1b) O uso da variável dependente Cash flow operacional reduz as evidências de 
conservadorismo condicional. 
 
Na expectativa que verificar que o uso da variável cash flows operacional conduz a um 
menor coeficiente 2R . A variável ser menos explicativa para a presença de 
conservadorismo condicional que a variável EPS. 
O modelo de regressão é dado pela seguinte equação, as evidências obtidas para esta 
variável é apresentado na tabela seguinte: 
1−t
IT
P
CFO = 
0β + 1β D  + 2β TR  + 3β TR D + tε  
 
Tabela 10 – Modelo de regressão sobre o impacto do retorno de mercado das acções no cash 
flow operacional  
 
 
Pooled regression Fixed Effects Variável 
Independente Coef  Cons  Adj R2 Coef  Cons Adj R2 
0,1536** 0,2707 0,161 0,2698*** 
Retorno das 
acções  [0,0681] [0,0457] 0,0382 [0,0653] [0,0411] 0,0557 
 
Variável Dependente: Cash Flow Operacional por acção deflacionado pelo preço de da acção em 
1−tP  
Variável Independente: RAnaul Retorno corrente das acções no mercado (
tP  - 1−tP )/ 1−tP  
Nota: *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 
10% 
 
Verificamos efectivamente um decréscimo significativo no coeficiente 2R , 
comparativamente aos resultados obtidos para a hipótese H1. 
• Pooled regression 2R  = 3,82% para uma significância de 0,026 (p-value < 0,05),  
•  Fixed-effects (within estimator) 2R = 5,57% para uma significância de 0,015, (p-
value < 0,05). 
A semelhança dos trabalhos desenvolvidos por Pae et al. (2005) Basu (1997) os resultados 
obtidos evidenciam que a componente cash flows não é significativamente sensível ao 
  91
conservadorismo condicional e o poder explicativo do coeficiente 2R  diminui 
comparativamente ao obtido para o (EPS). Pelo que a hipótese H1b) é verdadeira. 
 
H2: Os resultados são mais conservadores para grupo de empresas com o rácio MTB <1 
que para empresas com MTB>1 
Com o objectivo de testar esta hipótese e considerando os valores obtidos no Tabela 8 
dividimos a amostra inicial em dois grupos. 
• Empresas que apresentem o rácio MTB> 1; 
• Empresas que apresentem o rácio MTB <1. 
 
Espera-se que o coeficiente 2R  para o grupo de empresas com rácio MTB <1, seja superior 
ao coeficiente 2R  observado para o grupo de empresas com o rácio MTB>1. 
No quadro seguinte apresentamos a estatísticas descritiva relativamente aos dois grupos 
de amostra, considerando as variáveis em análise. 
 
Tabela 11 - Estatística descritiva das variáveis: Grupo de empresas com rácio MTB <1 e 
rácio MTB >1 
 
MTB <1 
Variáveis  Obs Media  D. Padrão  Mínimo Máximo 
R.Anual 36 -0,005 0,793 -0,778 3,267 
EPS 36 -0,163 0,522 -1,596 1,134 
Cash Flow Op 36 0,341 0,622 -0,663 3,225 
Resultado Op 36 0,151 0,461 -1,041 1,657 
Accruals T 36 0,233 2,269 -6,277 9,266 
Total Activo 36 6,608 5,947 1,432 27,550 
Book Valeu 36 1,995 1,845 0,368 8,483 
 
MTB>1 
Variáveis  Obs Media  D. Padrão  Mínimo Máximo 
R.Anual 94 0,155 0,608 -0,694 4,271 
EPS 94 0,071 0,109 -0,623 0,043 
Cash Flow Op 94 0,267 0,481 -0,796 4,349 
Resultado Op 94 0,121 0,187 -0,955 0,824 
Accruals T 94 0,125 0,893 -2,010 7,362 
Total Activo 94 2,422 1,733 0,292 9,652 
Book Valeu 94 0,573 0,304 0,218 1,475 
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Verificamos que as observações para as empresas que apresentam o rácio MTB> 1 são 
significativamente superiores, das 130 observações totais, 94 correspondem o rácio 
MTB> 1. Esta observação é coincidente com Ferreira et al. (2007) o rácio MTB é quase 
sempre superior a 1 para o período de análise 1994-1998. O mesmo se verifica na Tabela 
6, o rácio MTB é superior a 1 em todos os anos da amostra.  
No grupo de empresas com rácio MTB <1 verifica-se em simultâneo o retorno das acções 
(RAnual) no mercado e lucro por acção (EPS) negativos, sendo contudo, em média o lucro 
por acção (EPS) mais negativo que os retorno das acções, 0,005 para -0,163 
respectivamente.  
Este grupo apresenta activos totais, book value e cash flows operacionais mais elevados 
comparativamente ao grupo de empresas com o rácio MTB> 1. O mercado avalia 
negativamente a empresa, ou podemos sugerir que os números das demonstrações 
financeiras estão sobrevalorizados?  
Para o grupo de empresas com rácio MTB > 1, apesar de médias positivas, o lucro por 
acção (EPS) é significativamente inferior ao RAnual. O mercado avalia positivamente a 
empresa atribuindo um valor superior ao que está efectivamente registado na 
contabilidade. Significa isto, que existe um diferimento do reconhecimento das BN nos 
resultados? 
 
Apresentamos de seguida os resultados obtidos para as duas regressões: 
 
1−t
IT
P
EPS = 
0β + 1β D  + 2β TR  + 3β TR D + tε se MTB <1 e; 
 
1−t
IT
P
EPS = 
0β + 1β D  + 2β TR  + 3β TR D + tε se MTB >1 . 
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Tabela 12 – Modelo de regressão sobre o impacto do retorno de mercado das acções no 
grupo com rácio MTB<1 e Rácio MTB >1  
 
 
MTB <1 
Pooled regression Fixed Effects Variável 
Independente  Coef  Cons  Adj R2 Coef  Cons  Adj R2 
0,113 -0,1575 -0,1448 -0,1706 Retorno das 
acções  [0,011] [0,0870] 0,0295 [0,0212] [0,0411] 0,0239 
 
 
MTB >1 
Pooled regression Fixed Effects Variável 
Independente  Coef  Cons  Adj R2 Coef  Cons  Adj R2 
0,0643*** 0,0614*** 0,05693*** 0,06263*** Retorno das 
acções  [0,017] [0,0870] 0,1282 [0,0623] [0,00472] 0,395 
 
Variável Dependente: EPS representa o resultado líquido por acção, deflacionado pelo preço de da 
acção em 
1−tP  
Variável Independente: RAnual -Retorno corrente das acções no mercado (
tP  - 1−tP )/ 1−tP  
MTB = Rácio market-to-book (valor de mercado da empresa / valor contabilístico) 
Nota: *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 
10% 
 
Relativamente ao primeiro grupo de empresas com rácio MTB <1 os resultado obtidos 
para o coeficiente 2R  são: 
• Pooled regression 2R = 2,29% para uma significância de 0,317 (p-value>0,10); 
•  Fixed-effects (within estimator) 2R = 2,24% para uma significância de 0,50 (p-value 
>0,10). 
O coeficiente 2R  não apresenta poder explicativo para este grupo de empresas, os níveis 
de significância para os dois modelos são superiores a 10%. Resultado contrário ao 
expectável.  
 
Para o segundo grupo de empresas com rácio MTB > 1, observamos resultados 
surpreendentes para o coeficiente 2R : 
• Pooled regression, 2R  = 12,8% para uma significância de 0,000 (p-value<0,01);  
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• Fixed-effects (within estimator) 2R = 39,5% para uma significância de 0,000 (p-
value <0,01). 
 
Deste modo, com p-value=0.0000 permite-nos concluir que existe correlação 
estatisticamente significativa com nível de significância inferior 1%. O coeficiente 2R  
apresenta um elevado poder explicativo para este grupo de empresas.  
A correlação positiva entre o rácio MTB e o conservadorismo condicional, indica que o 
registo assimétrico das MN face às BN nos resultados das empresas com o rácio MTB>1 é 
significativamente superior ao verificado para o grupo de empresas com rácio MTB <1. 
É curioso verificar que os resultados obtidos para as duas regressões são contraditórios 
ao expectável. Há excepção do verificado por Roychowdhury e Watt (2007) que 
pressupõem que a relação negativa entre o conservadorismo condicional e o rácio MTB 
pode ser positiva para horizontes temporais superiores a um e Givoly e Hayn (2000) que 
considera que a “A ratio greater than one indicates conservative accounting” os estudos 
desenvolvidos até a data neste âmbito, pressupõem uma relação negativa. 
 
Conclui-se que, face às evidências empíricas rejeitamos a H2 como verdadeira. Não se 
verifica que os resultados são mais conservadores para o grupo de empresas com o rácio 
MTB <1, mas sim, são mais conservadores para o grupo de empresas com o rácio MTB> 1. 
Ou seja, as empresas que o mercado que avalia positivamente, evidenciam maior 
conservadorismo condicional nos seus resultados contabilísticos. Efectivamente verifica-
se na Tabela 11 que o grupo de empresas com o rácio MTB > 1 em média o retorno das 
acções no mercado é significativamente superior à média do lucro por acção (EPS). 
Não encontramos na literatura sustentação para estes resultados, podemos contudo 
especular sobre possíveis explicações, passíveis de ajudar no desenho de futuras 
investigações. 
Significa isto que os valores presentes nas demonstrações financeiras estão 
subvalorizados? Ou que as empresas andaram a adiar o reconhecimento das MN em 
períodos anteriores, reflectindo neste período essas perdas? Ou estes resultados 
transpõem-nos para outras conclusões que não têm haver com conservadorismo mas sim 
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manipulação de resultados? Ou estamos perante a existência de economic rents 
(Roychowdhury & Watts, 2007). 
 
 H2 b): Os resultados são mais conservadores para grupo de empresas com o rácio price-
to-earnings (PER) <1 que para empresas com o rácio price-to-earnings (PER) >1 
 
Não encontramos na literatura trabalhos que abordem a relação entre o conservadorismo 
e o rácio price-to-earnings (PER), o modelo apresentado traduz somente uma sugestão 
para futuras investigações. Há semelhança da hipótese anterior, dividimos a amostra em 
dois grupos: 
• Empresas que apresentem o rácio PER <1. 
• Empresas que apresentem o rácio PER> 1; 
 
1−t
IT
P
EPS = 
0β + 1β D  + 2β TR  + 3β TR D + tε se PER <1 e; 
 
1−t
IT
P
EPS = 
0β + 1β D  + 2β TR  + 3β TR D + tε se PER >1  
 
Tabela 13 - Modelo de Regressão sobre o impacto do retorno de mercado das acções no 
grupo com rácio PER<1 e rácio PER >1  
 
 
PER <1 
Pooled regression Fixed Effects Variável 
Independente  Coef  Cons  Adj R2 Coef  Cons  Adj R2 
 - 0,782** -0,526*** -0,781** 
-
0,526*** Retorno das 
acções  [0,2182] [0,1053] 0,497 [0,1278] [0,0436] 0,883 
 
PER >1 
Pooled regression Fixed Effects  Variável 
Independente Coef  Cons  Adj R2 Coef  Cons  Adj R2 
0,1057*** 0,092*** 0,1008*** 0,0928*** Retorno das 
acções  [0,0214] [0,0148] 0,177 [0,0205] [0,0132] 0,2144 
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Variável Dependente: EPS representa o resultado líquido por acção deflacionado pelo preço de da 
acção em 
1−tP  
Variável Independente: RA - Retorno corrente das acções no mercado (
tP  - 1−tP )/ 1−tP  
PER = rácio price-to-earnings (Preço da acção /EPS) 
Nota: *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 
10% 
 
 
Relativamente ao primeiro grupo de empresas com rácio PER < 1 os resultado obtidos 
para o coeficiente 2R  são: 
• Pooled regression 2R = 49,70% para uma significância de 0,0033 (p-value<0,01) 
• Fixed-effects (within estimator) 2R = 88.3% para uma significância de 0.0017 (p-
value <0,01) 
Para o segundo grupo de empresas com rácio PER > 1, observamos os seguintes 
resultados para o coeficiente 2R : 
• Pooled regression, 2R  = 17,7 % para uma significância de 0,000 (p-value<0,01);  
• Fixed fixed-effects (within estimator) 2R = 21,44% para uma significância de 0,000 
(p-value <0,01) 
 
Conclui-se, face às evidências empíricas e à semelhança dos resultados obtidos para o 
rácio MTB, que existe uma correlação com elevada significância (p-value =0.000) entre o 
grupo de empresas com o rácio PER>1 e conservadorismo condicional. 
 
H3: As empresas apresentam menos conservadorismo condicional quando capitalizam 
as I&D por um período superior a 3 anos  
 
Já mencionada anteriormente a dificuldade na obtenção dos dados para aferir a relação 
entre o conservadorismo condicional e incondicional, já que, este último decorre das 
práticas contabilísticas, da flexibilidade existente nas normas contabilísticas, que 
permitem a escolha entre critérios para o registo de determinadas operações, 
nomeadamente sistemas de inventários FIFO versus LIFO e considerar custo do exercício 
as despesas de I&D em vez de proceder à sua capitalização. As empresas não 
disponibilizam facilmente estes dados. 
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Pela observação das demonstrações financeiras das empresas da amostra a taxa de 
amortização praticada para as despesas de I&D é maioritariamente de 5 anos. 
 O sistema de inventário adoptado é maioritariamente o CM, observando-se apenas uma 
empresa que utiliza o sistema de inventário FIFO. Decorre desta observação a conclusão 
que não existe nas empresas incluídas na amostra situações de utilização do sistema de 
inventário LIFO. 
Na tabela seguinte demonstramos a frequência de observações para o tipo de inventário 
e a taxa de amortização praticada para as I&D. 
 
Tabela 14 - Tabela de frequência da Taxa de Amortização das I&D e Sistema de 
Inventário  
 
Anos 
Amort 
I&D 
Frequência % 
3 15 20 
5 55 73,33 
10 5 6,67 
Total 130 100 
 
 
 
 
 
 
Usamos o modelo de regressão de Basu (1997) para verificar se o coeficiente 2R sofre 
significativas diferenças quando aplicada a regressão para o grupo de empresas que 
amortizam as despesas de I&D por um período superior a 3 anos. O modelo é dado pela 
seguinte regressão: 
 
1−t
IT
P
EPS = 
0β + 1β D  + 2β TR  + 3β TR D + tε se período de amortização > 3 anos  
 
Invent Frequência % 
cm 125 96,5 
fifo 5 3,85 
Total 130 100 
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Tabela 15- Modelo de Regressão sobre o impacto do retorno de mercado das acções no 
grupo com taxa de amortização de I&D > 3 
 
Amortização superior a 3 anos 
Pooled regression Fixed Effects Variável 
Independente  Coef  Cons  Adj R2 Coef  Cons  Adj R2 
0,0868** 0,0436 0,0872*** 0,04359** Retorno das 
acções  [0,0398] [0,0281] 0,0403 [0,03115] [0,0207] 0,0793 
 
Variável Dependente: EPS representa o resultado Liquido por acção deflacionado pelo preço de da 
acção em 
1−tP  
Variável Independente: RA - Retorno corrente das acções no mercado (
tP  - 1−tP )/ 1−tP  
I&D = Corresponde à taxa de amortização pratica pelas empresas 
Nota: *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 
10% 
 
Os resultados obtidos para o coeficiente 2R : 
• Pooled regression, 2R  = 4,04% para uma significância de 0,032 (p-value<0,01);  
• Fixed-effects (within estimator) 2R = 7,93 % para uma significância de 0,0062 (p-
value<0,01) 
 
Pela observação dos resultados um aumento pouco significativo 2R  comparativamente ao 
obtido no Tabela 8. 
  
Assim, perante os resultados obtidos não nos permite extrapolar conclusões que as 
empresas que utilizam taxa de amortização superior a 3 anos apresentem menos 
evidências de conservadorismo condicional. Seria pertinente, contudo, identificar os 
valores de I&D que são considerados custo do exercício. 
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5.3 RESUMO E CONCLUSÕES DO ESTUDO EMPÍRICO  
 
A presença de conservadorismo nas Demonstrações Financeiras tem encetado diversos 
estudos a nível nacional e internacional, muitas vezes associado à temática da 
manipulação de resultados e da qualidade da informação. 
A nível nacional encontramos alguns trabalhos que mensuraram o conservadorismo 
condicional nas demonstrações financeiras, inclusive associado à manipulação de 
resultados.  
Neste capítulo examina-se a presença de conservadorismo condicional nos resultados 
contabilísticos de um conjunto de empresas não financeiras cotadas Euronext Lisboa, para 
o horizonte temporal de 5 anos (2004 - 2008). Comprovar que as MN são reconhecidas 
pelos contabilistas nos resultados imediatamente que são conhecidas, enquanto que, 
para reconhecerem as BN exigem um maior grau de verificação. O sinal de retorno das 
acções no mercado, positivo ou negativo, como proxy de BN e MN. 
 
Para o teste das hipóteses formuladas recorremos à análise de dados em painel em 
consonância com estudos internacionais no mesmo âmbito e pela utilização de painel 
balanceado através do modelo dos efeitos fixos, estimado pelo Pooled regression e fixed-
effects within estimator. 
 
As evidencias empíricas obtidas para a primeira hipótese, demonstram com baixa 
significância (0,01<p-value<0,05) e coeficiente 2R  = 7,06% a correlação entre a variável 
EPS e o retorno de mercado das acções. Permite-nos contudo concluir que, existe 
assimetria no reconhecimento das BN e MN no resultado líquido nas empresas em 
análise, ou seja, as perdas económicas são registadas de forma mais oportuna do que os 
ganhos conforme se espera na presença de conservadorismo condicional. Ainda que os 
valores obtidos sejam significativamente inferiores aos obtidos por Ferreira et al. (2007). 
Adicionalmente utilizamos o resultado operacional como variável dependente, 
conscientes que a utilização do resultado líquido pós impostos poderia enviesar os 
resultados. Contrariamente ao que se previu a utilização do resultado operacional não 
  100
aumenta o poder explicativo da regressão e o coeficiente 2R  diminui, conclui-se pela 
rejeição da hipótese. 
Além das evidências anteriores testamos a hipótese do cash flows operacional conduzir a 
um menor coeficiente 2R , esta componente seja menos sensível ao reconhecimento das 
MN nos resultados. Como expectável os resultados estatísticos evidenciam que os cash 
flows não são significativamente sensíveis ao conservadorismo condicional em 
semelhança com os trabalhos anteriores Ball et al. (2000), Basu (1997) e Pae et al. (2005). 
Testou-se a segunda hipótese (H2a), em que medida as empresas com rácio MTB <1 
apresentam maior conservadorismo condicional nos seus resultados, a evidência empírica 
rejeita a hipótese. Os resultados expectáveis e em consonância com Pae et al. (2005) não 
foram provados estatisticamente. 
Contrário ao previsto e de forma surpreendente, verificou-se com elevada significância 
(p-value=0,000) a presença de conservadorismo condicional nos resultados contabilísticos 
para o grupo de empresas com o rácio MTB>1. Não encontramos explicação na revisão de 
literatura para estes resultados, apesar de alguns estudos apontarem para a presença de 
conservadorismo quando este rácio é superior a um (Givoly & Hayn, 2000). 
Adicionalmente e sem estudos que nos permitam comparar, tratando-se de sugestão 
para futuras investigações, verificamos que, a relação entre o conservadorismo 
condicional e o rácio PER é estatisticamente significativa (p-value=0,000) para o grupo de 
empresas que apresentam o PER>1. 
 
Na terceira hipótese (H3) e não sendo expectável obter resultados significativos ou 
evidenciar resultados novos. Efectivamente os resultados obtidos revelam uma relação 
entre o conservadorismo condicional e conservadorismo incondicional de significância 
reduzida. A utilização pelas empresas da amostra de taxas de amortização superior a 3 
anos nas rubricas de I&D não evidencia diminuição do grau de conservadorismo 
condicional. 
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A presente dissertação não está isenta de críticas e limitações na análise efectuada, sendo 
que, os resultados obtidos devem ser interpretados tendo em conta as limitações 
descritas de seguida. 
• A reduzida dimensão da amostra, 26 empresas comparativamente com Ferreira et 
al. (2007), 180 empresas. Uma amostra de dimensão superior permitiria 
resultados estatísticos mais fiáveis e aumentar o poder explicativo da regressão; 
• O horizonte temporal reduzido, 5 anos e a crise nos mercados de capitais que se 
assistiu nos dois últimos anos, penalizando a variável explicativa, o retorno 
corrente do preço das acções no mercado; 
•  Dificuldade na recolha de dados para validação da terceira hipótese; 
• A não utilização da variável resultados antes de extraordinários mas sim resultado 
líquido pós impostos (considerada esta variável a principal do modelo); 
• A ausência de uma variável que pudesse evidenciar manipulação de resultados; 
• O facto de a partir de Janeiro de 2005 as empresas sujeitas a consolidação de 
contas prepararem as Demonstrações financeiras de acordo com as Normas 
Internacionais de Relato Financeiro, emitidas pelo “International Accounting 
Standards Board” (IASB); 
• A utilização de uma só metodologia para mensurar o conservadorismo. 
 
Em conformidade com o exposto e no sentido de ultrapassar estas limitações em 
investigações futuras sobrem esta temática seria importante: 
• Incluir um maior número de empresas na amostra; 
• Analisar e obter explicações adicionais para os resultados aqui verificados no que 
respeita à relação positiva entre rácio market-to-book (MTB) e conservadorismo 
condicional; 
 
Embora a presença de limitações, tratou-se do segundo estudo empírico que mensura o 
conservadorismo condicional numa amostra de empresas não financeiras. Os resultados 
obtidos constituem contributo importante para a temática do conservadorismo 
condicional e do rácio market-to-book (MTB) e rácio price-to-earnings (PER). Abrimos 
  102
também precedente para futuras pesquisas na relação com o conservadorismo 
incondicional. 
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6  CONCLUSÕES  
 
A qualidade da informação contabilística é fundamental para os diferentes utentes da 
informação. A presença de atributos de qualidade fiabilidade, relevância e 
comparabilidade da informação contabilística, constituem um desafio que tem vindo a ser 
estudado e investigado.  
A presença de conservadorismo contabilístico na informação contabilística tem originado 
considerável atenção por parte da literatura, principalmente, na associação à 
manipulação de resultados. Estes dois conceitos tem encetado discussões académicas na 
tentativa de identificar em que momento o conservadorismo deixa de ser praticas 
contabilísticas conservadoras e passa a ser manipulação de resultados. 
 
A presença do conservadorismo nas demonstrações financeiras não é um conceito 
recente, pelo contrário, já um 1924 Bliss, considerava que os contabilistas empregavam 
conservadorismo quando antecipam todas as perdas e nenhuns proveitos. A literatura 
recente identificou duas formas de conservadorismo: 1) ex-ante ou incondicional, 2) ex-
post ou condicional. 
A flexibilidade existente nas normas contabilísticas é responsável pela primeira. A 
discricionariedade e os vazios normativos, que permite aos contabilistas escolherem qual 
o método a adoptar no reconhecimento de determinada operação, muitas vezes, no 
sentido desejado. São considerados exemplos, a contabilização das despesas de I&D e 
publicidade como custo do exercício, em vez, da sua capitalização e sistemas de 
valorização das existências LIFO versus FIFO. 
A assimetria no reconhecimento das MN e BN nos resultados contabilísticos define a 
segunda forma de conservadorismo. Traduz a existência de maior grau de verificação para 
o reconhecimento das BN, que normalmente, só são reconhecidas nos resultados 
contabilísticos quando realizadas, enquanto que, as MN são relevadas nas demonstrações 
financeiras mal são conhecidas. No contexto português esta forma de conservadorismo 
está presente através do princípio da prudência. 
  104
Diversos estudos desenvolvidos em variados contextos económicos e legais, têm 
contribuído para a identificação dos determinantes para as práticas conservadoras, bem 
como empiricamente mensurar o grau de conservadorismo presente nas demonstrações 
financeiras. 
Na literatura internacional são identificados determinantes para o conservadorismo 
contratos, litígios, taxa sobre os resultados e reguladores. Estes determinantes têm 
subjacente, economias empresariais desenvolvidas, em que o mercado de capitais é o 
principal financiador das empresas e utente da informação contabilística. No contexto 
português, em que o mercado de capitais não assume um papel relevante no 
financiamento das empresas é o sistema bancário e o Estado que assumem esse papel. As 
empresas portuguesas pelos estudos que têm sido feitos usam a flexibilidade nas normas 
contabilísticas de acordo com os seus interesses e objectivos que têm perante os utentes 
da informação contabilística (Estado e Bancos).  
Como se referiu, a prática de conservadorismo está muitas vezes associado à 
manipulação de resultados, muitas definições têm implícito os fundamentos do 
conservadorismo, mas na medida, em que deixa de ser um comportamento dentro da 
norma. Assim os determinantes do conservadorismo tornam-se também incentivos à 
manipulação. 
 
A mensuração do conservadorismo contabilístico nas demonstrações financeiras assume 
um papel importante. Medir em que forma os relatórios financeiros divulgados têm por 
base atributos de fiabilidade, relevância, qualidade e imparcialidade e estão 
despromovidos de conservadorismo contabilístico. Na revisão de literatura encontramos 
cinco modelos de mensuração, não existindo um geralmente aceite, sendo contudo o 
modelo desenvolvido por Basu (1997) o mais usado. 
Assim, o objectivo principal desta dissertação é mensurar o conservadorismo condicional 
implícito nos resultados contabilísticos, verificar se existe assimetria no reconhecimento 
das MN e BN no resultado contabilístico. Adicionalmente evidenciar a relação negativa 
entre o conservadorismo condicional e o rácio market-to-book (MTB) e rácio price-to-
earnings (PER). 
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Usamos para o efeito o modelo de Basu (1997) no âmbito de uma amostra de empresas 
não financeiras cotadas no mercado bolsista Euronext Lisboa para o período de 2004-
2008 e contribuir com novas conclusões para o anterior trabalho desenvolvido por 
Ferreira et al. (2007). Para o efeito foram delineadas um conjunto de hipóteses a testar 
através de modelos econométricos pela técnica de dados em painel. 
 
Os resultados obtidos sugerem com um nível de significância relativamente baixo 
(0,05>p-value>0,01) a presença de conservadorismo condicional na amostra de empresas 
seleccionadas. Ou seja, assimetria no reconhecimento das BN e MN no resultado líquido, 
as perdas económicas são registadas de forma mais oportuna que os ganhos, conforme se 
espera, na presença de conservadorismo condicional, todavia os coeficientes obtidos são 
significativamente inferiores aos obtidos por Ferreira et al. (2007). 
Verifica-se em consonância com os estudos anteriores Basu (1997) e Pae et al. (2005), 
que o cash flow operacional explicado pelo retorno corrente da acção no mercado não 
aumenta as evidências de conservadorismo condicional, pelo contrário, reduz o poder 
explicativo do modelo. 
Na relação do conservadorismo e o rácio MTB encontramos evidências contraditórias aos 
anteriores trabalhos empíricos, verifica-se uma correlação positiva entre o 
conservadorismo e o rácio MTB. A amostra inicial foi dividida em dois grupos de 
empresas, que apresentam o rácio MTB> 1 e as que apresentam rácio MTB <1. 
 Com elevada significância (p-value =0,000) observa-se empiricamente a presença de 
conservadorismo condicional no resultado líquido para o grupo de empresas com o rácio 
MTB>1. Neste grupo de empresas é revelada uma relação positiva entre o 
conservadorismo condicional e o rácio market-to-book (MTB) as MN são reconhecidas 
nos resultados de uma forma mais rápida que as BN. Não encontramos na revisão de 
literatura explicação para estes resultados, apesar de alguns estudos recentes 
demonstrarem que a relação pode torna-se positiva para horizontes temporais superiores 
a um (Roychowdhury & Watts, 2007). As evidencias empíricas para o grupo de empresas 
que apresentam o rácio MTB<1 não é consistente com a hipótese formulada, não se 
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observou presença de conservadorismo condicional neste grupo de empresas, tal não era 
expectável. 
Relativamente ao rácio PER não temos termos de comparação para os resultados obtidos, 
contudo, detectou-se com elevada significância (p-value=0,000) a presença de 
conservadorismo condicional quando o rácio PER> 1. 
 
Adicionalmente e não sendo expectável obter resultados significativos, mas 
principalmente abrir precedente para futuros trabalhos, procuramos encontrar uma 
relação entre o conservadorismo condicional e incondicional. 
Identificamos o método de valorização das existências utilizado pelas empresas da 
amostra, observando-se com maior frequência o custo médio ponderado.  
Tendo subjacente a dificuldade na recolha de dados e na falta da identificação dos valores 
reconhecidos como custo do exercício para a componente de despesas de I&D. 
Consideramos a taxa de amortização utilizada aquando a sua capitalização. A prova 
empírica obtida confirma que as empresas que amortizam por um período superior a 3 
anos esta rubrica não revelam menor presença de conservadorismo. 
A presente dissertação não está isenta de críticas e limitações conforme referidas no 
capítulo anterior. Os resultados obtidos merecem cautela na sua interpretação, contudo, 
consideramos que, revelam contribuições importantes para a comunidade académica, 
nomeadamente na relação positiva entre o rácio market-to-book (MTB) e o 
conservadorismo condicional, passível de auxiliar no desenvolvimento de futuras 
investigações.  
Consideramos também importante, desenvolver a relação entre conservadorismo e as 
práticas de manipulação de resultados no tecido empresarial português das pequenas e 
médias empresa, nomeadamente, aferir a presença de conservadorismo condicional e 
incondicional nas demonstrações financeiras através de outro método de mensuração. 
Com a entrada em Janeiro de 2010 do novo Sistema de Normalização Contabilístico, seria 
interessante estabelecer a comparação entre este trabalho e estudos a realizar nos 
próximos anos.  
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ANEXOS 
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ANEXO A 
 
LISTAGEM DAS EMPRESAS QUE CONSTITUEM A AMOSTRA 
 
1 BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, SA 
2 CIMPOR - CIMENTOS PORTUGAL - SGPS, SA 
3 COMPANHIA INDUSTRIAL DE RESINAS SINTÉTICAS, CIRES, SA 
4 CORTICEIRA AMORIM, SGPS, SA 
5 EDP - ELECTRICIDADE DE PORTUGAL, SA 
6 ESTORIL SOL, SGPS, SA 
7 GRUPO SOARES DA COSTA, SGPS, SA 
8 IBERSOL - SGPS, SA 
9 IMOBILIÁRIA CONSTRUTORA GRÃO-PARÁ, SA 
10 IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAÇÕES SOCIAIS, SA 
11 INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPAÇÕES E GESTÃO, SA 
12 JERÓNIMO MARTINS, SGPS, SA 
13 MOTA-ENGIL, SGPS, SA 
14 NOVABASE - SGPS, SA 
15 PARAREDE-SGPS, SA 
16 PORTUCEL - EMPRESA PRODUTORA DE PASTA E PAPEL, SA 
17 PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA 
18 REDITUS - SGPS, SA 
19 SAG GEST - SOLUÇÕES AUTOMÓVEL GLOBAIS, SGPS, SA 
20 SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTÃO, SGPS, SA 
21 SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA 
22 SONAE INDÚSTRIA - SGPS, SA 
23 SONAE SGPS, SA 
24 SONAECOM, S.G.P.S., SA 
25 SUMOLIS - COMPANHIA INDUSTRIAL DE FRUTAS E BEBIDAS, SA 
26 TEIXEIRA DUARTE - ENGENHARIA E CONSTRUÇÕES, SA 
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ANEXO B  - SÍNTESE DE ESTUDOS SOBRE A TEMÁTICA  
 
 
 
Objectivos Modelo  Variáveis Explicativas Conclusões 
 
Basu (1997) 
 
 
Introduz a regressão que 
permite medir o 
conservadorismo nos 
resultados : Asymmetric 
Timeliness”(AT) 
 
Introduz a definição base 
da teoria do 
conservadorismo 
contabilístico, o 
reconhecimento 
assimétrico nos resultados 
s das BN e MN.  
 
Testar empiricamente os 
efeitos do conservadorismo 
nas demonstrações 
financeiras. 
 
H1: Os resultados são mais 
sensíveis em reflectir de 
imediato a informação 
pública disponível MN que 
as BN 
 H2 : Aumento da 
assimetria no 
reconhecimento das MN e  
 
 
 
Modelo OLS(Pooled 
regression) 
  
 
 
Teste para a 
heteroscedasticidade 
 ( teste de White) 
 
 
Variável dependente  
 
Lucro por acção (EPS)antes de 
extraordinários  no ano t ;  
 
Cash flow operacional;  
 
Cash flow de  investimento. 
 
Deflaciona pelo preço da acção no 
inicio do  período  
 
Variáveis Independentes  
 
 
Retorno por acção (R) nos 9 meses 
antes do fim do ano fiscal para os 3 
meses após o fim do ano fiscal 
como proxy de BN e MN  
 
Dummy variável que captura a 
interacção entre as variáveis. = 1 se 
R < = 0 e 0 se R>0  
 
  
 
Os resultados são consistentes com  
as hipóteses formuladas, os  
resultados são mais sensíveis em 
reconhecer de imediato as  MN que 
as BN , os ganho são mais sensíveis 
aos retornos negativos que aos 
positivos retornos. 
 
 
 O aumento da assimetria dos 
resultados e cash flow, é consistente 
com o conservadorismo 
contabilístico sendo reflectido pelos 
accruals  
 
Mostra que o conservadorismo 
aumenta com o aumento de   
 custos de litígio e responsabilidade 
legal 
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Objectivos Modelo  Variáveis Explicativas Conclusões 
BN  nos resultados sobre os 
cash flow é maior para 
retornos negativos que 
positivos  
 
Pae et 
al.(2005) 
Medir o conservadorismo 
nos resultados através da 
medida de Basu. 
 
Testar a hipótese 
Os resultados são mais 
conservadores em 
portfolios de empresas com 
rácios P/B baixos que 
portfolios de empresas com 
rácios P/B altos. 
 
A associação negativa entre 
os resultados 
conservadores e rácio 
price-to-book resulta 
principalmente da 
componente accruals nos 
resulatados do que da 
componente cash flow 
operacional. 
Medem o 
conservadorismo nos 
resultados através da 
regressão de Basu  
 
Deflaciona as variáveis 
pelo market value  
 
Reparte a amostra em 
BN e MN e subdivide o 
P/B  consoante >1 ou <1 
 
Uso do coeficiente de 
correlação de Person e  
Spearman  
 
 
 
Variável dependente  
 
Resultado líquido (botton line net 
income ) 
 
Cash flow operacional  ( Resultado 
Liquido-Acrruals) 
 
Acrruals (variação no capital de 
trabalho (excluindo o cash) + 
amortizações);  
 
Cash-flow operacional (resultado  - 
accruals); 
Rácio P/B  no  Início do ano fiscal 
 
Variáveis Independentes  
 
Retorno anual do preço das acções 
durante os 12 meses no final dos 3 
meses após o fecho do ano fiscal;  
 
BN e MN representadas pelas não 
negativas (negativas) retorno anual 
O retorno anual é positivamente 
relacionado com os resultados e 
cash flow operacional, mas não com 
os accruals. 
 
Os resultados conservadores 
aumentam à medida que a o rácio 
P/B diminui. As conclusões vão de 
encontro a trabalhos anteriores:  a 
associação negativa entre os 
resultados conservadores e o rácio 
P/B. 
 
Os accruals aumentam há medida 
que o rácio P/B diminui, 
conservadorismo nos accruals é 
negativamente associado ao rácio 
P/B. 
 
A relação entre os cash flows e o 
rácio P/B  é insignificante 
concluindo que o conservadorismo 
dos cash flows  é  independente ou 
não relacionados com o rácio P/B. 
A associação negativa entre os 
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das  acções. 
 
Outras :  
Rácio P/B  
Market valeu  
resultados conservadores e rácio 
P/B resulta principalmente da 
componente accruals nos resultados 
do que da componente cash flow 
operacional. 
 
 
 
 
Roychowdhury 
& Watts(2007) 
 
Tendo por base a teoria 
existente sobre 
conservadorismo 
contabilístico, investigar a 
relação entre duas medidas 
de conservadorismo: Basu 
“asymmetric 
timeliness”(AT) e o rácio 
market-to-book(MTB). 
 
Decompor a relação entre 
o MTB e AT . 
Prevê que as assimetrias, 
quando consideradas 
cumulativamente por um 
longo período de tempo a 
relação com o MTB do 
início do período é  
positiva. 
Utiliza a regressão de 
Basu AT 
Regressão de Fama–
Macbeth (modelo de 
avaliação CAPM ) 
 
 
Variável dependente  
 
Resultados antes de extraordinários  
 
Variáveis Independentes  
 
Retorno anual das acções, retornos 
de 12 com inicio no  fim do 3ª mês 
após o ano fiscal  . 
 
Rácio market-to-book(MTB) no 
final e no início  do período t. 
 
Resultado antes de extraordinários 
;  
Market valeu  no fim do ano;  
 
Book Value  no fim do ano 
Verificam a relação negativa entre o 
MTB inicial e Asymmetric  
Timeliness(AT).   
 
 O MTB final exibe uma relação 
negativa com Asymmetric  
Timeliness (AT), apenas quando 
estimada para 1 período, sendo 
significativamente positiva quando 
estimada  por mais que um período. 
 
 
Penman & 
Zhang, 
(2002) 
 
 
Testar empiricamente 
questões relacionadas com 
avaliação do capital e 
 A combinação de 2 
modelos: 
C- score, modelo 
desenvolvido para medir 
Activo operacional líquido (NOA) 
(valor contabilístico dos activos 
operacionais – passivo operacional) 
excluído dos activos e passivos 
 Se as variações no investimento são 
temporárias o efeito nos resultados 
e taxas de retorno são temporárias, 
levando há questão  da qualidade e 
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 eficiência dos mercados, 
principalmente no 
conservadorismo 
incondicional. 
 
Quando o conservadorismo 
é observado, as variações 
nos resultados são 
temporais? 
 
Será que o mercado de 
acções trata esses 
resultados temporários 
como insustentáveis? 
o efeito do 
conservadorismo 
contabilístico no 
Balanço, através das 
reservas ocultas criadas 
pelas práticas 
conservadoras. 
 
Q-score mede o 
conservadorismo na 
Demonstração de 
Resultados  
 
Regressão de Fama e 
MacBeth-type  para 
controle do risco.  
 
 
 
 
 
 
financeiros. 
Retorno dos activos operacionais 
líquidos (RNOA); 
Inventário LIFO vs FIFO, ( valor 0 
para as empresas com não LIFO; 
I&D (caso tenham sido capitalizadas 
é o valor da amortização constante 
no balanço, se foram consideradas 
imediato custo são amortizadas por 
5 anos); 
Publicidade (capitalizadas por um 
período de 2 anos). 
 
Variável dependente  
 
Retorno anual das acções (Variável 
dependente)  
 
Variáveis Independentes 
 
Rácio Book –to-market  
Leverage (valor contabilístico dos 
activos/valor contabilístico do 
capital) 
E/P  Racio  Resultado por acção 
/Cotação , só resultados positivos  
(E/P dummy) 1 se resultados 
positivos, 0 se negativos  
 
sustentabilidade dos resultados . 
 
Através dos indexantes testados, 
mostra a pobre qualidade dos 
resultados que resulta da ligação 
entre as variações no investimento e 
conservadorismo contabilístico. 
 
De acordo com o período da 
amostra usado, conclui que o 
mercado de capitais não é eficiente 
suficiente para se ver através dos 
efeitos do conservadorismo nos 
resultados. 
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Beaver & Ryan 
(2000) 
 
 
 
Distinguir duas fontes do 
rácio book-to-market: 
(BTM) inclinação (bias ) e 
atraso(lags) no valor 
contabilístico. Transitória e 
permanente componente 
do BTM  
 
Testar que a componente ( 
lag) do MTB é 
negativamente associada 
com o retorno do capital 
(ROE) 
 
Analise de dados em 
painel 
 
Time- series 4 anos   
 
Fixed Effects regression  
para 3 períodos ( reparte 
a amostra em 3 
períodos)   
 
Teste para a 
heteroscedasticidade ( 
teste de White 
 
 
 
Variável dependente 
 
Rácio book-to-Market (BTM),  
 
Variáveis Independentes 
 
 Market Value  
 
Retorno de mercado das acções  
 
Resultado Líquido;  
 
Retorno do capital próprio (ROE) ;  
 
Tx de Amortizações (Amortizações 
/Activos)  
 
I&D, Publicidade 
A componente permanente é 
considerada como a medida do 
conservadorismo. 
 
O rácio MTB é largamente em 
função dos retornos passados, ou 
seja o valor de mercado reflecte de 
forma mais atempada informação 
que o valor contabilístico. 
 
A associação entre o BTM e o ROE 
depende do crescimento da 
empresa . 
 
 
 
 
 
 
Givoly & 
Hayn,(2000) 
 
 
 
Efectua uma explanação do 
conservadorismo  
 
Analisam a relação 
existente entre resultados 
e cash flow para identificar 
mudanças estruturais nos 
relatos contabilísticos, em 
especial nas propriedades 
dos resultados,  accruals e 
Analise de dados em 
painel  
 
Subdivisão da amostra 
em 5 portfolios   
 
Regressão de Basu(AT)   
Variável dependente 
 
EPS;  
 
Variáveis Independentes 
 
Retorno anual das acções; 
 
ROA ( Net income / Activos totais ) 
 
Rácio Net income/book valeu;  
Concluem que a relação 
performance das empresas e os 
resultados contabilísticos não é 
estável ao longo do tempo. Os  
resultados são consistentes com a 
tendência do aumento do 
conservadorismo. 
 
Verifica a redução das 
rentabilidades e aumento da 
incidência de perdas em todos as 
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cash flow  que são 
consistentes com reporte 
de conservadorismo. 
 
Desenvolvem uma nova 
mensuração de 
conservadorismo 
“nonoperating accrual” 
rácio EBITA /Activos totais ; 
 
Rácio net income/vendas;  
 
Rácio Rácio Cash flow 
operacional/activos totais; 
 
 Accruals totais - amortizações  
 
Rácio Market –to-book  (M/B) 
 
Dummy variável que captura a 
interacção entre as variáveis. = 1 se 
R < = 0 e 0 se R>0  
dimensões da amostra. 
 
A diminuição das rentabilidades está 
associada à variação da relação dos 
resultados  com os cash flow , ou 
seja as variações dos accruals 
contabilísticos. 
 
A prevalência de accruals não 
operacional (accruals totais – 
accruals operacionais) acumulado 
negativo é consistente com o 
aumento de conservadorismo 
contabilístico nas últimas décadas. 
 
Os resultados indicam que em geral 
os relatórios financeiros são 
conservadores, diferem o 
reconhecimento das BN e aceleram 
o reconhecimento MN. 
Beaver et al 
(2008) 
 Testam a robustez da 
original especificação de 
Basu,e de Hayn (1995)  no 
erro padrão ajustado  
 
 
 
 
 
Pooled cross-sectional 
OLS regression  
 
Metodo NIVE ( naïve 
instrumental variables)  
 
Teste Hausman  
 
 
Variável dependente  
 
Lucro por acção (EPS) antes de 
extraordinários  no ano t ;  
 
Variáveis Independentes  
 
Preço por acção  no inicio do  
período  
Concluem que os resultados de Basu 
(1997) não são robustos de 
estimação de equações simultâneas, 
mas que os obtidos por Hayn (1995) 
são. Contribuem para  as 
asymmetric timeliness e persistência 
na literatura  da terminologia 
asymmetric 
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  Retorno por acção(R) nos 9 meses 
antes do fim do ano fiscal para os 3 
meses após o fim do ano fiscal 
como proxy de BN e MN  
 
Dummy variável que captura a 
interacção entre as variáveis. = 1 se 
R < = 0 e 0 se R>0  
 
 
 
Ball et 
al.(2000) 
 
 
 
 
 
Verificar a influência para 
as práticas de 
conservadorismo a origem 
jurídica dee um  conjunto 
de países. Países com 
sistemas common-law 
(Australia, Canada, UK e  
USA)  
 E países code law 
(France, Germany e Japan) 
Usa a medida de Basu AT 
 
Modelo OLS(Pooled 
regression) 
  
 
 
 
Variável dependente  
 
Lucro por acção (EiPS) antes de 
extraordinários deflacionado pelo 
preço da acção no inicio do período; 
 
DIV = Dividendos por acção; 
 
OCF = cash flow operacional por 
acção  
 
Variáveis Independentes  
 
R = Retorno annual  
 Os países com sistemas jurídico 
common-law são mais 
conservadores nos números 
apresentados nos relatórios 
contabilísticos que os países com 
sistemas  code law. 
 
 
 
Lara & Mora 
(2004 ) 
Medir o conservadorismo 
presente num conjunto de 
países da Europa no 
balanço e demonstração de 
resultados (United 
Kingdom, Germany, France, 
Modelo simples de Basu 
 
Pooled regressions 
 
Fama and MacBeth 
(1973) annual 
Variável dependente  
 
X:  resultado por acção após 
extraordinários, deflacionado pelo 
market value  no fim do período  
 
Os países continentais apresentam 
mais conservadorismo no balanço 
que o verificado na UK 
. O conservadorismo presente nos 
resultados não apresenta 
significativas diferenças entre os 
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Switzerland, the 
Netherlands, Italy, Spain e 
Belgium), 
 
 
 
regressions 
 
Teste para a 
heteroscedasticidade 
 ( teste de White) 
 
Variáveis Independentes  
 Preço de mercado das acções em 
euros. 
 
Retorno da acções   (Pt –Pt-1)/Pt-1  
 
Dummy variável que captura a 
interacção entre as variáveis. = 1 se 
R < = 0 e 0 se R>0  
Rácio market-to-book  
países. 
 
Verifica contudo uma correlação 
negativa entre o a medida de Basu 
(AT) e a medida de conservadorismo 
MTB. 
 
